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1 Einleitung
1.1 Problemstellung
Die Politik ist derzeit bemu¨ht, die sich verscha¨rfende Krise der gesetzlichen Ren-
tenversicherung durch die Fo¨rderung privater Vorsorge abzufedern. Neben der
Einfu¨hrung der sog. Riester-Rente tritt in diesem Jahr eine Reihe bedeuten-
der A¨nderungen der betrieblichen Altersversorgung (bAV) in Kraft. Mit dem
neu geschaffenen Instrument des Pensionsfonds stehen nun im Wesentlichen fu¨nf
Durchfu¨hrungswege der bAV – mit zahlreichen durch die Praxis entwickelten Va-
rianten – zur Verfu¨gung, deren steuerliche und sozialversicherungsrechtliche Be-
handlung sich in vielen Details unterscheidet. Weitere wichtige Neuerungen sind
die Einfu¨hrung der nachgelagerten Besteuerung von Leistungen der Pensionskas-
sen, sowie der Anspruch des Mitarbeiters auf Umwandlung von Arbeitsengelt in
Beitra¨ge zu einer betrieblichen oder anderweitigen Altersversorgung.
Vor diesem Hintergrund gewinnt die Fragestellung erneut an Bedeutung, ob
und unter welchen Umsta¨nden einzelne Durchfu¨hrungswege der Altersversor-
gung aus steuerlichen Gru¨nden vorzuziehen sind. Wir untersuchen diese Fra-
ge anhand von Leistungszusagen. Beitragsorientierte Zusagen werden ebenso
wie Kapital- anstelle von Rentenzusagen nicht betrachtet, da sie nicht fu¨r al-
le Durchfu¨hrungswege zula¨ssig sind und ein Vergleich insoweit nicht mo¨glich ist.
Wir abstrahieren bewusst von nichtsteuerlichen Unterscheidungskriterien, wie et-
wa Verwaltungskosten, Anlagevorschriften und unterschiedlichen mo¨glichen An-
lagerenditen sowie Risiken der Anspru¨che. Die Beitra¨ge zur Sozialversicherung
und zum Pensionssicherungsverein (PSV) werden dagegen wegen ihres Zwangs-
charakters und ihrer betragsma¨ßigen Bedeutung fu¨r die Ergebnisse analog zu den
Steuern beru¨cksichtigt.
Da es bei privatrechtlichen Vertra¨gen prinzipiell unbestimmt ist, in welchem
Umfang die Vertragsparteien an einem Steuervorteil partizipieren, muss hieru¨ber
eine zweckma¨ßige Annahme getroffen werden. Wir gehen davon aus, dass der
Arbeitgeber eine betriebliche Altersversorgung genau wie Barlohn als Entgelt fu¨r
die Arbeitsleistung des Mitarbeiters gewa¨hrt und dass er grundsa¨tzlich indifferent
zwischen diesen beiden Entlohnungsformen ist, sofern die Kosten hierfu¨r identisch
sind.
Kostengleichheit wird angenommen, wenn die Barwerte nach Steuern der be-
1
trachteten Alternativen aus Sicht der Eigner des Arbeitgeberunternehmens gleich
sind. Wird von einer vorgegebenen zugesagten Rentenleistung ausgegangen, so
kann der Betrag des Lohnverzichts ermittelt werden, bei dem die Zusage fu¨r
den Arbeitgeber gerade kostenneutral ist. Die Vorteile der bAV gegenu¨ber der
privaten Altersvorsorge einerseits und der Vorsorgeformen untereinander werden
dann dem Arbeitnehmer zugerechnet. Ist die Zusage vorteilhaft, wird der ko-
stenneutrale Lohnverzicht geringer sein als der Lohnanteil, den der Begu¨nstigte
aufwenden mu¨sste, um dieselbe Rente durch individuelle Vorsorge zu erzielen.
Dazwischen liegt ein Einigungskorridor, innerhalb dessen der Steuervorteil der
bAV zwischen Arbeitgeber und Arbeitnehmer aufgeteilt werden kann. Die steu-
erwissenschaftliche Literatur beschra¨nkt sich ha¨ufig auf einen Vergleich der bar-
wertigen Kosten identischer Bruttozusagen. Arbeiten, die auch die Arbeitneh-
merseite beru¨cksichtigten, beschra¨nken sich dagegen auf die Untersuchung eines
einzigen Durchfu¨hrungsweges. Ein analytischer Vergleich lohna¨quivalenter Ren-
tenzusagen fu¨r alle wichtigen Durchfu¨hrungswege liegt unseres Wissens fu¨r die
geltende Rechtslage nicht vor.
Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut: Nach einem kurzen U¨berblick u¨ber die
relevante Literatur werden in Abschnitt 2 die Annahmen und der Aufbau des
Kalku¨ls dargestellt. Abschnitt 3 ist dem individuellen Vorsorgesparen aus ver-
steuertem Einkommen gewidmet, an dem alle betrachteten Maßnahmen der bAV
gemessen werden. In Abschnitt 4 werden die Kalku¨le der fu¨nf Durchfu¨hrungswege
der bAV dargestellt und mit einem einheitlichen Beispiel illustriert. Ein ausfu¨hr-
licher Vergleich der Alternativen und die Diskussion der Ergebnisse erfolgt in
Abschnitt 5. Abschnitt 6 fasst die Ergebnisse zusammen.
1.2 Literaturu¨berblick
Die grundlegenden betriebswirtschaftlichen Untersuchungen von betrieblichen Pen-
sionszusagen stammen von Sturm (1980), Haegert (1987), Schwab (1988), Dru-
karczyk (1990) und Haegert/ Schwab (1990). Allen Arbeiten ist gemeinsam,
dass sie noch von einem Geschenkcharakter der bAV ausgehen. Schwab (1988)
und Haegert/ Schwab (1990) vergleichen die wichtigen Durchfu¨hrungswege und
beru¨cksichtigen dabei explizit die Ungewissheit bezu¨glich des Verbleibs des Mit-
arbeiters im Unternehmen und seiner Restlebensdauer durch Simulationsrech-
nungen. Drukarczyk (1990) analysiert in einem deterministischen Kalku¨l die
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Bildung von Pensionsru¨ckstellungen als Finanzierungsinstrument. Er geht dabei
von einer Kapitalgesellschaft aus und unterstellt verschiedene Verwendungen des
Liquidita¨tsvorteils aus der Zusage: Substitution von Fremd- oder Eigenkapital
bzw. betriebsinterne Finanzanlage.
In der Folgezeit wurde die gesetzliche Verpflichtung zur Dynamisierung der
Rentenzusage und die Auswirkungen der Inflation (Bogner/ Swoboda, 1994) dis-
kutiert. Modelle der Lohnsubstitution finden sich erstmals bei Krahnen/ Meran
(1991) und Schwinger (1993)5. Dirrigl (1997) und Ebinger/ Knoll (1999) ermit-
telt die Kosten von Direktzusagen bei unterstellter Lohnsubstitution. Ein Vor-
teilhaftigkeitsvergleich verschiedener Zusageformen in vier Durchfu¨hrungswegen
basierend auf der Rechtslage 1998/1999 findet sich bei Ho¨r (2000). Drukarc-
zyk/ Ebinger/ Schu¨ler (2002) berechnen lohna¨quivalente Direktzusagen unter
Beru¨cksichtigung des Halbeinku¨nfteverfahrens. Wellisch (2002) vergleicht Direkt-
zusage und Pensionsfonds, Wellisch (2003) alle wichtigen Durchfu¨hrungswege,
jeweils ohne explizite Modellierung einer Lohnsubstitution.
2 Aufbau des Kalku¨ls
Betrachtet wird ein Arbeitnehmer einer Personengesellschaft, der im Entschei-
dungszeitpunkt t = 0 noch m Jahre arbeiten und danach n Jahre im Ruhestand
verbringen wird. Er bezieht alle Gehalts- und Rentenzahlungen an den Perioden-
enden, die letzte Gehaltszahlung somit in t = m, die erste Rente in t = m + 1.
Dem Arbeitnehmer wird angeboten, zugunsten einer Rentenzusage auf einen Teil
seines Bruttogehalts zu verzichten. Die Ho¨he der Nettorente nach ggf. anfal-
lenden Steuern und Sozialversicherungsbeitra¨gen wird vorgegeben. Sie betra¨gt
zu Beginn der Leistungsphase R und wa¨chst geometrisch mit der Rate g. Fu¨r
jedes Jahr m < t ≤ m + n gilt somit: Rt = (1 + g)Rt−1 = (1 + g)t−1−mR.
Je nach gewa¨hltem Durchfu¨hrungsweg (·) der bAV wird ein Gehaltsverzicht in
unterschiedlicher Ho¨he erforderlich sein. Betra¨gt dieser im ersten Jahr l(·) und
wa¨chst geometrisch mit der Rate f , so gilt in einem beliebigen Jahr 0 < t ≤ m
der aktiven Phase: l
(·)
t = (1 + f)l
(·)
t−1 = (1 + f)
t−1 l(·).
In Abha¨ngigkeit von den Details der tatsa¨chlich getroffenen Vereinbarung
kann es sich dabei prinzipiell ebenso um eine arbeitgeberfinanzierte Maßnah-
5Die Idee selbst, Austauschraten zwischen Barlohn und Pensionszusagen zu unterstellen,
geht unseres Wissens auf Sturm (1980) zuru¨ck.
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me wie um eine Gehaltsumwandlung6 handeln. Wir gehen im Folgenden von
einer Arbeitgeberfinanzierung aus. Wa¨hrend u¨ber diesen Weg in der Anwart-
schaftsphase keine Abgaben anfallen, fu¨hrt eine Arbeitnehmerfinanzierung ab
2009 zur Sozialversicherungspflicht7. Letzteres stellt damit zwar eine subopti-
male Finanzierungsalternative dar, diese ko¨nnte aber fu¨r den Arbeitnehmer die
einzige Mo¨glichkeit darstellen, in den Genuß einer bAV zu kommen. Die betrach-
tete Pensionszusage umfasst keine Hinterbliebenenrente, die das Kalku¨l lediglich
komplexer machen wu¨rde, ohne dass eine andere Ergebnisrangfolge zu erwarten
wa¨re. Auch der Invalidita¨tsschutz wird vernachla¨ssigt, da wir den Anlage-, nicht
den Versicherungsaspekt der Rentenzusage untersuchen wollen.
Die Alternative zu der betrieblichen Rentenzusage besteht in einer privaten
Anlage mit demselben Vorsorgeziel. Der hierfu¨r notwendige Bruttolohn stellt
den Vergleichsmaßstab fu¨r die Vorteilhaftigkeit der bAV dar. Die analytische Er-
mittlung des Lohnverzichts l(·) erfordert eine Reihe vereinfachender Annahmen.
So gehen wir davon aus, dass der Grenzsteuersatz des Begu¨nstigten unabha¨ngig
von der betrachteten Alternative und im Zeitablauf konstant ist; es werden ledig-
lich zwei unterschiedlich hohe Steuersa¨tze fu¨r die aktive Phase einerseits und die
Rentenphase andererseits betrachtet. Alternativenabha¨ngige Sozialabgaben und
Tarifbesonderheiten werden grundsa¨tzlich beru¨cksichtigt. Angesichts des Margi-
nalkalku¨ls vernachla¨ssigen wir jedoch Freibetra¨ge weitestgehend8.
Arbeitgeber ist eine Personengesellschaft, deren Mitunternehmer im Inland
unbeschra¨nkt steuerpflichtige natu¨rliche Personen sind. Diese sind indifferent
zwischen Rentenzusage und Gehaltszahlungen, wenn der Barwert des freien Cash-
flows nach Beru¨cksichtigung aller Steuern und Arbeitgeberanteile an Sozialabga-
6Entsprechend § 1a BetrAVG haben Arbeitnehmer einen gesetzlichen Anspruch darauf, dass
von ihren ku¨nftigen Entgeltanspru¨chen bis zu 4 % der Beitragsbemessungsgrenze in der GRV
in Beitra¨ge zu einer bAV umgewandelt werden.
7Arbeitsentgelt (und damit abgabenpflichtig) sind Engeltanteile, die durch Entgeltumwand-
lung fu¨r bAV u¨ber eine Direktzusage und Unterstu¨tzungskasse verwendet werden, § 14 Abs. 1
Satz 2 SGB IV. Einschra¨nkung erfa¨hrt dies durch § 115 SGB IV: bis zum 31.12.2008 sind diese
Entgeltanteile bis 4% der BBG in der GRV kein Arbeitsentgelt.
Zuwendungen an eine Pensionskasse oder Direktversicherung, die nach § 40b EStG pauschal
besteuert werden, und Zuwendungen an eine Pensionskasse oder einen Pensionsfonds, die nach
§ 3 Nr. 63 EStG steuerfrei gestellt sind, sind kein Arbeitsentgelt und damit abgabenfrei; im Fall
einer Entgeltumwandlung sind diese Zuwendungen ab 2009 dem Arbeitsentgelt hinzuzurechnen,
§ 2 Abs. 1 Nr. 3 ArEV und § 2 Abs. 2 Nr. 5 ArEV.
8Dies betrifft insbesondere den Arbeitnehmer-Pauschbetrag (§ 9a EStG) und den Altersent-
lastungsbetrag (§ 24a EStG). Dagegen wird der Versorgungs-Freibetrag gem. § 19 Abs. 2 EStG
beru¨cksichtigt.
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ben jeweils um denselben Betrag reduziert wird. Fu¨r eine gegebene Rentenzusage,
die in Abha¨ngigkeit des gewa¨hlten Durchfu¨hrungswegs unterschiedliche Zahlungs-
wirkungen im Unternehmen hat, ist folglich fu¨r jede Alternative der Lohnverzicht
l(·) zu bestimmen, der Indifferenz des Arbeitgebers herstellt.
Dieses Vorgehen erfordert die Annahme eines jederzeit positiven, entnah-
mefa¨higen Cash-flows auf Unternehmensebene und eines sofortigen Verlustaus-
gleichs, z.B. durch Verrechnung der Steuerbemessungsgrundlagen aus den unter-
suchten Entlohnungsformen mit einer positiven Bemessungsgrundlage aus dem
restlichen Entscheidungsfeld der Eigner9.
Als Kalkulationszinsfuß der Eigner verwenden wir den Zinsfuß nach Steuern
is = i (1− s) aus einer Anlage zum selben Zinssatz i, den auch alle anderen
betrachteten Anlagen erzielen. Wir nehmen vereinfachend an, dass alle Mitun-
ternehmer denselben Steuersatz s haben und dass die Steuererma¨ßigung gem.
§ 35 EStG zu einer vollsta¨ndigen Anrechnung der Gewerbesteuer auf die Ein-
kommensteuer fu¨hrt, wodurch sich eine Unterscheidung intern und extern ange-
legter Mittel eru¨brigt10. Faktisch bewirken die Minderungen bzw. Erho¨hungen
des Unternehmens-Cash-flows aus einer Rentenzusage also eine Reduktion bzw.
Erho¨hung einer Finanzanlage. Soll statt dessen angenommen werden, dass Fremd-
kapital aufgenommen bzw. substituiert wird, kann dies durch Verwendung des
Kreditzinssatzes nach Steuern im Kalkulationszinsfuß geschehen11.
3 Individuelle Vorsorge
3.1 Anlageformen
Der Anteil des Bruttolohns l(·), der ja¨hrlich aufzubringen ist, um im Zeitraum
m < t ≤ m+ n eine Rente der vorgegebenen Ho¨he R zu beziehen, ha¨ngt von der
gewa¨hlten Anlageform ab. Wir nehmen unabha¨ngig von der Art der Anlage eine
ja¨hrliche Bruttorendite von i an. Verschiedene Anlageformen unterscheiden sich
demnach ausschließlich durch ihre steuerliche Behandlung. Wir unterscheiden
vier idealtypische Anlagen unter Verwendung einiger vereinfachender Annahmen.
9Vgl. hierzu Ru¨mmele (1998), S. 8ff.
10Genau genommen gilt dies nur bei einem kritischen Hebesatz der GewSt von H∗ = 1,81−s ;
vgl. Schult/ Freyer/ Blaufus (2001), S. 357f.
11So das Vorgehen von Schwab (1988) und Haegert/ Schwab (1990). Alternativ hierzu kann
der Barwert nach Steuern des Kredits, diskontiert mit dem Anlagezins, additiv beru¨cksichtigt
werden; vgl. grundlegend hierzu Wagner/ Dirrigl (1980), S. 91 ff.
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Ihnen allen ist gemeinsam, dass bei Auszahlung des Gehaltes fu¨r den Arbeitneh-
mer Sozialabgaben und (außer bei der Riester-Rente) Lohnsteuer anfallen, so dass
zur Anlage lediglich der Betrag[
1− sekA − 0, 5 bA(1− α sekA )
]
l
(·)
t mit bA = ρ(bRV + bAV ) + κ(bKV + bPV ) (1)
verfu¨gbar ist, wobei sekA den Einkommensteuersatz und bA den Beitragssatz zu
den Sozialversicherungen in der aktiven Phase bezeichnet. Ist der zu sparende
Lohnteil mit Beitra¨gen zur Rentenversicherung (RV) und Arbeitslosenversiche-
rung (AV) belastet, ist ρ = 1, sonst 0. Bei Beitragspflicht zur Krankenversiche-
rung (KV) und Pflegeversicherung (PV) ist κ = 1, sonst 0. Der abzugsfa¨hige
Anteil der Sozialversicherungsbeitra¨ge des Arbeitnehmers betra¨gt 0 ≤ α ≤ 1.
Dies tra¨gt der gema¨ß § 10 Abs. 3 EStG begrenzten Abzugsfa¨higkeit von Vor-
sorgeaufwendungen Rechnung; außerdem kann mit bA = 0 ein Arbeitnehmer mit
einem Einkommen oberhalb der Beitragsbemessungsgrenze abgebildet werden.
Steuerpflichtige Anlageertra¨ge im Rahmen eines Spar- und Entnahme-
plans: Diese Anlageform bietet keine Leibrente und damit keinen Schutz gegen
das Langlebigkeitsrisiko. Unter der im Kalku¨l angenommenen Sicherheit u¨ber
die Lebensdauer des Individuums spielt dies jedoch keine Rolle. Außerdem ist
die regula¨r besteuerte Anlage als Referenzmodell einer konventionellen Einkom-
mensbesteuerung von Interesse. Der Nettolohn wird zum voll steuerpflichtigen
Zinssatz i angelegt. Unter Beru¨cksichtigung des perso¨nlichen Grenzsteuersatzes
in der Ansparphase sekA bzw. s
ek
R in der Rentenphase betra¨gt die Nettorendite
pA = i
(
1− sekA
)
bzw. pR = i
(
1− sekR
)
. Das bis zum Ende der aktiven Phase im
Zeitpunkt t = m kumulierte Vermo¨gen aus einem geometrisch mit f wachsenden
Lohnanteil lstpflt ist dann:
V stpflm =
[
1− sekA − 0, 5 bA(1− α sekA )
]
lstpflt
(1 + pA)
m − (1 + f)m
pA − f︸ ︷︷ ︸
ewf [pA,f,m]
, (2)
wobei im Folgenden grundsa¨tzlich die Kurzschreibweise ewf [·] fu¨r einen nach-
schu¨ssigen Endwertfaktor als Funktion der Anlagerendite, der Wachstumsrate
und des Ansparzeitraums verwendet wird. Unter Verwendung des Wiedergewin-
nungsfaktors fu¨r eine nachschu¨ssige, geometrisch mit g wachsende Rente
wgf [pR, g, n] =
pR − g
1−
(
1+g
1+pR
)n (3)
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kann der Ausdruck
R = V stpflm · wgf [pR, g, n] (4)
fu¨r eine gegebene Rente R nach dem zu sparenden Lohnanteil lstpfl aufgelo¨st
werden:
lstpfl = R
([
1− sekA − 0, 5 bA(1− α sekA )
] · ewf [pA, f,m] · wgf [pR, g, n])−1 . (5)
Steuerfreie Anlageertra¨ge werden z.B. im Rahmen eines Anspar- und Entnah-
meplans innerhalb des Sparerfreibetrags erzielt oder wenn eine Kapitallebensver-
sicherung12 abgeschlossen wird, die die Voraussetzungen des § 10 Abs. 1 Nr. 2b)
EStG erfu¨llt. In diesem Fall ist die Netto- gleich der Bruttorendite i. Unter Ver-
wendung von ewf [i, f,m] und wgf [i, g, n] wird der fu¨r die Rente R erforderliche
Bruttolohn lsf analog zum Fall steuerpflichtiger Anlageertra¨ge ermittelt:
lsf = R
([
1− sekA − 0, 5 bA(1− α sekA )
] · ewf [i, f,m] · wgf [i, g, n])−1 . (6)
Weiterhin kann durch Abschluss einer Rentenversicherung eine Leibrente er-
worben werden. Die Anlageertra¨ge sind in diesem Fall ebenfalls steuerfrei13, die
Rentenzahlungen sind dagegen gema¨ß § 22 Nr. 1 EStG mit dem Ertragsanteil
ε steuerpflichtig, so dass zum Bezug der Nettorente R eine entsprechend ho¨here
Bruttorente RRV erforderlich ist. Es ist:
R =
(
1− ε · sekR
)
RRV und lRV = lsf
(
1− ε · sekR
)−1
. (7)
Falls als Alternativanlage eine Riester-Rente angenommen wird, ist zu beru¨ck-
sichtigen, dass die Sparbetra¨ge gema¨ß § 10a EStG als Sonderausgaben im Rah-
men der dort genannten Ho¨chstgrenzen abgezogen werden du¨rfen, die bezogene
Rente dagegen nach § 22 Nr. 5 EStG voll mit dem ESt-Satz der Rentenpha-
se sekR steuerpflichtig ist. Die gewu¨nschte Nettorente errechnet sich folglich als
R =
(
1− sekR
)
RRR. Der in diesem Falle aufzubringende Bruttolohn lRR betra¨gt
folglich14:
lRR = R
(
(1− sekR )(1− 0, 5 bA(1− α sekA )) · ewf [i, f,m] · wgf [i, g, n]
)−1
. (8)
12Vgl. Niemann/ Kiesewetter (2002) fu¨r eine ausfu¨hrliche entscheidungstheoretische Analyse
der Kapitallebensversicherung.
13Falls dagegen eine Rentenversicherung gegen Einmalpra¨mie z.B. erst in t = m abgeschlossen
wu¨rde, nachdem zuvor steuerpflichtige Anlageertra¨ge erzielt wurden, wa¨re l unter Verwendung
von ewf [pA, f,m] zu berechnen.
14Die bei geringem Einkommen oder hoher Kinderzahl gu¨nstigere Zulagenfo¨rderung wird zur
Vereinfachung vernachla¨ssigt. Zu einer detaillierten Formalisierung und Vorteilhaftigkeitsbe-
rechnung vgl. Kiesewetter (2002).
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3.2 Beispiel zu den Formen individueller Vorsorge
Wir illustrieren das Kalku¨l anhand eines Beispiels, in dem eine Jahresrente von
anfa¨nglich 5.000 EUR und einer Wachstumsrate von g = 2% p.a. u¨ber n = 16
gewu¨nscht wird. Die Ansparphase betra¨gt m = 37, der zur Anlage verfu¨gbare
Bruttolohn wa¨chst mit f = 2% p.a. Die Anlagerendite betra¨gt i = 6%. Der
Steuersatz der Rentenphase sekR betra¨gt 80% desjenigen der aktiven Phase s
ek
A .
Ferner wird angenommen, dass der Ertragsanteil im Falle der Rentenversiche-
rung ε = 27% betra¨gt, was einem Lebensalter bei Rentenbeginn von 65 Jahren
entspricht. Es wurde angenommen, dass auf den gesparten Bruttolohn Sozi-
alabgaben zu entrichten sind (ρ = κ = 1), und zwar in Ho¨he der derzeitig
gu¨ltigen (Durchschnitts-)Sa¨tze15: bRV = 19, 1%, bAV = 6, 5%, bKV = 13, 5%
und bPV = 1, 7%.
Abb 1: Individuelle Vorsorge – Lohnverzicht l(·) fu¨r eine Rente R = 5.000 in
Abh. des Steuersatzes sekA
0.2 0.4 0.6 0.8 1
ESt- Satz
200
400
600
800
1000
1200
Lohnverzicht
stpfl RRsfRV
Abb. 1 zeigt den – in Analogie zum Modell der bAV als ,,Lohnverzicht“
bezeichneten – Bruttolohnbedarf in t = 1 fu¨r die oben eingefu¨hrten Anlagealter-
nativen in Abha¨ngigkeit vom Grenzsteuersatz sekA des Individuums in der aktiven
15Vgl. Wellisch/ Na¨th (2002), S. 1398.
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Phase. Bei einem Steuersatz von Null ist der Sparbetrag in allen Fa¨llen identisch.
Daru¨ber erfordert den geringsten Lohnverzicht die Anlage in eine Riester-Rente,
gefolgt von der steuerfreien Anlage und der Rentenversicherung16. Der Lohnver-
zicht ist am ho¨chsten bei der steuerpflichtigen Anlage. Bei zeitkonstantem Steu-
ersatz (sekA = s
ek
R ) wa¨re die steuerfreie Anlage ebenso gut wie die Riester-Rente,
bei (sekA < s
ek
R ) wa¨re sie besser. Die Rangfolge der Anlageformen ist unabha¨ngig
von der einheitlichen Anlagerendite i, wie Abb. 2 zeigt.
Abb 2: Individuelle Vorsorge – Lohnverzicht l(·) fu¨r eine Rente R = 5.000 in
Abh. der Anlagerendite i (sekA = 35%)
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4 Varianten der betrieblichen Altersversorgung
Wir berechnen den kostenneutralen Lohnverzicht fu¨r die Durchfu¨hrungswege:
– Direktzusage,
– Unterstu¨tzungskasse ohne Ru¨ckdeckung,
– Pensionskasse mit pauschaliert besteuerten Beitra¨gen,
– Pensionskasse mit nachgelagert besteuerten Leistungen und
– Pensionsfonds.
16Die Rentenversicherung erfa¨hrt im Vergleich mit der steuerpflichtigen Anlage einen Vorteil
durch die zu niedrig bemessenen Ertragsanteile; vgl. Kiesewetter/ Niemann (2002a, 2002b).
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Um der Anpassungsverpflichtung des § 16 BetrAVG nachzukommen, wird von
Anfang an eine wachsende Rente zugesagt. Die Dynamik kann dann bereits von
Beginn an in den durch die Zusage ausgelo¨sten Betriebsausgaben beru¨cksichtigt
werden. Allein die Zufu¨hrungen zur Unterstu¨tzungskasse sind unabha¨ngig von
der Wachstumsrate g.
Das Vorgehen ist fu¨r alle Durchfu¨hrungswege gleich: Zuerst ist die Ho¨he der
Rentenzusage zu berechnen, die nach Steuern und Sozialabgaben zu der vorge-
gebenen Nettorente R fu¨hrt. Wir berechnen sodann den Barwert des Nettozah-
lungsstroms des Unternehmens in der gesamten Anwartschafts- und Rentenphase
fu¨r die gegebene Rentenzusage. Im dritten und letzten Schritt wird der alterna-
tivenspezifische, kostengleiche Lohnverzicht l
(·)
t ermittelt, indem die Barwerte der
Pensionszusage und der Lohnzahlungen gleichgesetzt und nach l
(·)
t aufgelo¨st wer-
den.
Der anstelle der Rentenzusage zu zahlende Barlohn bewirkt unter Beru¨cksich-
tigung des Arbeitgeberanteils an den Sozialabgaben aus Arbeitgebersicht ja¨hrlich
Auszahlungen der Ho¨he (1 + 0, 5 bA) l
(·)
t . Der Endwert im Zeitpunkt m aller
Gehaltszahlungen des Zeitraums 0 < t ≤ m betra¨gt:
Xm = − (1− s) (1 + 0, 5 bA) l(·)t · ewf [is, f,m] . (9)
4.1 Direktzusage
4.1.1 Darstellung und steuerliche Behandlung
Bei einer Direktzusage ist das zusagende Unternehmen selbst Versorgungstra¨ger.
Der Arbeitgeber verpflichtet sich bei Eintritt des Leistungsfalls, die Versorgungs-
leistungen unmittelbar an den Arbeitnehmer zu erbringen. Das Unternehmen ist
verpflichtet, die Anspru¨che der Arbeitnehmer u¨ber den Pensionssicherungsverein
(PSV) abzusichern (§ 10 BetrAVG). Unmittelbare Versorgungszusagen stellen un-
gewisse Verbindlichkeiten dar, gema¨ß § 249 Abs. 1 HGB ist dafu¨r in der Handels-
und u¨ber § 5 Abs. 1 Satz 1 EStG in der Steuerbilanz eine Ru¨ckstellung zu bilden.
Steuerrechtlich bestimmt sich diese nach § 6a EStG.
Vor Eintritt des Versorgungsfalls darf die Ru¨ckstellung erstmals fu¨r das Jahr
gebildet werden, in dem die Pensionszusage erteilt wird, fru¨hestens jedoch fu¨r
das Jahr, in dem der Arbeitnehmer das 28. Lebensjahr vollendet oder das Jahr,
in dem die Pensionsanwartschaft unverfallbar wird. Mit dem Eintritt des Versor-
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gungsfalls ist die Ru¨ckstellung auf jeden Fall zu bilden. Als Bewertungsobergren-
ze dient der Teilwert der Pensionsru¨ckstellung. Dieser entspricht in der Ruhe-
standsphase des Arbeitnehmers dem Barwert der ku¨nftigen Pensionsleistungen.
Wa¨hrend der aktiven Phase definiert sich der Teilwert als Barwert der ku¨nftigen
Pensionsleistungen abzu¨glich des Barwertes betragsma¨ßig gleichbleibender Jah-
resbetra¨ge. Die Jahresbetra¨ge sind so zu bemessen, dass ihr Barwert zu Beginn
des Dienstverha¨ltnisses gleich dem Barwert der ku¨nftigen Pensionsleistungen ist.
Bei der Berechnung des Teilwertes der Pensionsverpflichtung ist ein Rechnungs-
zinssatz von r = 6% anzuwenden17.
In der Anwartschaftsphase entsteht beim Arbeitnehmer keine Steuerpflicht,
erst die spa¨teren Rentenzahlungen sind voll zu versteuern. Die Besteuerung folgt
damit dem nachgelagerten Verfahren. Fu¨r den Arbeitnehmer stellen die Versor-
gungsbezu¨ge Einku¨nfte aus nichtselbsta¨ndiger Arbeit i.S.d. § 19 Abs. 1 Satz 1 Nr.
2 EStG dar, fu¨r die ab dem 63. Lebensjahr ein Versorgungs-Freibetrag von 40%
der Bezu¨ge, maximal 3072 EUR, geltend gemacht werden kann. Zudem besteht
fu¨r Einnahmen des § 19 EStG der Arbeitnehmer-Pauschbetrag von 1044 EUR (§
9a Satz 1 Nr. 1 EStG). Abgabenpflicht entsteht in der Leistungsphase fu¨r die
Kranken- und Pflegeversicherung, wobei bei ersterer nur der halbe Beitragssatz
anzusetzen ist (§ 248 SGB V)18.
4.1.2 Ermittlung der Ho¨he der Direktzusage
Der Arbeitnehmer erha¨lt die Rentenzusage RDZ der Ho¨he, die zu der fu¨r alle Al-
ternativen einheitlich angenommenen NettorenteR fu¨hrt. Unter Beru¨cksichtigung
von ESt und Sozialabgaben gilt folgender Zusammenhang:
R =
[
1− sekR − bR(1− α sekR )
]
RDZ + sekR ·min
[
0, 4 ·RDZ , 3072] (10)
Hierbei ist bR der Abgabensatz in der Rentenphase, wobei Abgabenpflicht durch
κ´ = 1 gekennzeichnet ist:
bR = κ´ (0, 5 bKV + bPV ). (11)
17Bei einer Entgeltumwandlung i.S.v. § 1 Abs. 2 BetrAVG ist dagegen der Barwert der
unverfallbaren ku¨nftigen Pensionsleistungen zu passivieren.
18Erfolgt eine Kapitalauszahlung, besteht keine Abgabenpflicht zu den Sozialversicherungen,
vgl. § 1 ArEV. Einkommensteuerlich stellt diese eine Vergu¨tung fu¨r eine mehrja¨hrige Ta¨tigkeit
dar, die im Rahmen außerordentlicher Einku¨nfte der ”Fu¨nftelregelung” des § 34 Abs. 1 i.V.m.
Abs. 2 Nr. 4 EStG unterliegt Detailliert zu den Voraussetzungen der Beitragspflicht: Wellisch/
Na¨th (2002).
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Die erforderliche Rentenzusage fu¨r t = m + 1 ergibt sich durch Umformung aus
(10), wobei zu unterscheiden ist, ob RDZ u¨ber dem Versorgungsfreibetrag liegt
oder nicht:
RDZ =
{ R
[1−sekR −bR(1−αsekR )]+sekR 0,4
wenn RDZ ≤ 3072
R−sekR 3072
[1−sekR −bR(1−α sekR )]
wenn RDZ > 7680
(12)
Wir nehmen vereinfachend an, dass die Begrenzung des Versorgungsfreibetrags
ja¨hrlich um die Rate g erho¨ht wird. Dadurch kann sowohl die Nettorente als auch
die zugesagte Bruttorente als mit g wachsende geometrische Reihe ausgedru¨ckt
werden.
4.1.3 Kostenbarwert der Direktzusage
Als Kostenbarwert der Direktzusage Y DZm werden die auf den Referenzzeitpunkt
t = m diskontierten Nettozahlungswirkungen nach Steuern aus Sicht der Eig-
ner des zusagenden Unternehmens verstanden. Sie setzen sich zusammen aus
der Steuerentlastung durch die Zufu¨hrungen zu den Pensionsru¨ckstellungen zprt,
der Steuerbelastung aus der Ru¨ckstellungsauflo¨sung aprt, den aufwandswirksa-
men Rentenauszahlungen RDZt und den Beitra¨gen zum Pensionssicherungsverein
z(psv)t. In allgemeiner Form betra¨gt der Kostenbarwert:
Y DZm = s
m+n∑
t=1
zprtq
m−t
s − s
m+n∑
t=m+1
aprtq
m−t
s − (1− s)RDZ rbf [is, g, n]
− (1− s)
m+n∑
t=1
z(psv)tq
m−t
s (13)
Die steuerlich abziehbaren Zufu¨hrungen zu den Pensionsru¨ckstellungen ergeben
sich in der Anwartschaftsphase aus dem konstanten Jahresbetrag JB und den
rechnerischen Zinsen auf den Ru¨ckstellungswert der Vorperiode. In der Leistungs-
phase steigt der Ru¨ckstellungsbetrag um die Zinsen und fa¨llt um den Betrag der
Rente. Die Rentenzahlung selbst wird als Aufwand der Periode gebucht. Die
Jahresbetra¨ge JB ergeben sich als Annuita¨t aus dem Rentenbarwert BW (RDZ)0
(§ 6a Abs. 3 EStG; Dirrigl 1997, S. 68 ff.; Drukarczyk 1993, S. 512 ff):
JB = BW (RDZ)0
(1 + r)mr
(1 + r)m − 1 = BW (R
DZ)m
r
(1 + r)m − 1 , (14)
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wobei der Rentenbarwert zu Beginn der Rentenphase (m < t ≤ m+ n) bzw. der
Anwartschaftsphase (0 < t ≤ m)
BW (RDZ)m = R
DZ · rbf [r, g, n] ; BW (RDZ)0 = BW (RDZ)m(1 + r)−m (15)
betra¨gt. Die Zufu¨hrungen betragen somit:
zprt =
{
JB + r · PRt−1 fu¨r 0 < t ≤ m,
r · PRt−1 fu¨r m < t ≤ m+ n. (16)
Der Teilwert der Pensionsru¨ckstellungen betra¨gt zu einem beliebigen Zeitpunkt
der Anwartschafts- bzw. Rentenphase:
PRt =
{ (1+r)t−1
r
JB = (1+r)
t−1
(1+r)m−1R
DZ · rbf [r, g, n] fu¨r 0 < t ≤ m,
BW (RDZ)t = RDZ (1 + g)
t−m 1−( 1+g1+r )m+n−t
r−g fu¨r m < t ≤ m+ n.
(17)
Die Beitra¨ge an den PSV bestimmen sich in Abha¨ngigkeit von der Ho¨he der Pen-
sionsru¨ckstellung (§ 10 Abs. 3 Nr. 1 BetrAVG). Mit dem Teilwert der Vorperiode
als Bezugsgrundlage und einem als zeitkonstant angenommenen Beitragssatz x
sind die Beitra¨ge in der Anwartschaftsphase19:
z(psv)t = x · (1 + r)
t−1 − 1
(1 + r)m − 1 R
DZ · rbf [r, g, n] (18)
und in der Leistungsphase:
z(psv)t = x ·RDZ(1 + g)t−1−m
1− (1+g
1+r
)m+n−t+1
r − g . (19)
Da der Ertrag aus der planma¨ßigen Ru¨ckstellungsauflo¨sung und der tatsa¨chliche
Aufwand fu¨r die Rentenzahlung in jedem Zeitpunktm < t ≤ m+n u¨bereinstimmen,
ko¨nnen die beiden Summanden in Y DZm zusammengezogen werden. Der Barwert
des Arbeitgebers la¨ßt sich somit auch schreiben als:
Y DZm = s
m+n∑
t=1
zprtq
m−t
s︸ ︷︷ ︸
RDZ ·ZPR
−RDZ rbf [is, g, n]− (1− s)
m+n∑
t=1
z(psv)tq
m−t
s︸ ︷︷ ︸
RDZ ·PSV
(20)
= −RDZ [rbf [is, g, n] + (1− s)PSV − sZPR] . (21)
19Der Beitragsatz wird vom PSV ja¨hrlich neu festgelegt, er lag in den letzten Jahren im
Bereich von 2 Promille, vgl. PSVaG (2002).
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Dank der getroffenen Annahmen lassen sich alle Bestandteile des Kostenbarwerts
der Direktzusage in linearer Abha¨ngigkeit der Rentenzusage RDZ ausdru¨cken.
Die zur Umformung von (20) in (21) erforderlichen umfangreichen Rechenschrit-
te sowie die Terme PSV und ZPR sind im Anhang dargestellt. Der zur Ko-
stenneutralita¨t der Zusage erforderliche Lohnverzicht kann durch Gleichsetzen
der Ausdru¨cke (21) und (9), also Y DZm = Xm, und Auflo¨sen nach l
DZ ermittelt
werden:
lDZ =
[
rbf [is, g, n] + (1− s)PSV − s · ZPR
(1− s) (1 + 0, 5 bA) · ewf [is, f,m]
]
RDZ . (22)
4.1.4 Beispiel zur Direktzusage
Wir knu¨pfen an das Beispiel zum Vergleich individueller Vorsorgeformen an, von
denen wir fortan nur noch zwei betrachten: die Riester-Rente als vorteilhafteste
Alternative und den steuerpflichtigen Spar- und Entnahmeplan als Eichstrich
einer konventionellen Einkommensteuer. Aus Abb. 3 ist ersichtlich, dass die
Direktzusage der individuellen Vorsorge klar u¨berlegen ist und ihr Vorteil mit
dem Grenzsteuersatz wa¨chst. Fu¨r eine aus Sicht des Arbeitgebers kostenneutrale
Pensionszusage mu¨sste ein Begu¨nstigter mit hohem Grenzsteuersatz (u¨ber 42%)
einen Lohnverzicht leisten, der ungefa¨hr zwei Drittel des Lohnanteils betra¨gt, den
er fu¨r die Anlage in eine Riester-Rente aufzuwenden ha¨tte. Selbst bei niedrigen
Grenzsteuersa¨tzen (30%) ist der Vorteil erheblich: der Lohnverzicht betra¨gt lDZ =
381 EUR gegenu¨ber lRR = 538 EUR.
Dies bedeutet, dass ein erheblicher Einigungsspielraum zwischen Arbeitgeber
und Arbeitnehmer fu¨r einen Lohnverzicht besteht, bei dem sich beide Seiten den
Steuervorteil der Direktzusage teilen ko¨nnen. Der Einigungsbereich liegt zwischen
den Kurven der kostenneutralen Zusage (DZ) und der Kurve fu¨r die Riester-Rente
(RR) in Abb. 3. Im Vergleich mit an einer idealtypisch besteuerten Anlage
(Kurve stpfl in Abb. 3) wird das Ausmaß des Steuervorteils der Pensionszusage
deutlich. Bereits bei einem niedrigen Steuersatz von sekA = 20% wa¨re ein doppelt
so hoher Lohnanteil aufzuwenden. Bei einem Steuersatz von sekA = 50% sogar fast
das Fu¨nf-fache.
Fraglich ist, ob sich die Ergebnisse fu¨r die Direktzusage dadurch beeinflussen
lassen, dass wa¨hrend der Anwartschaftsphase eine unternehmensinterne Anla-
ge aufgebaut wird, um bei Renteneintritt den dann erforderlichen Kapitalstock
bereitzustellen (,,Contractual Trust Arrangement“ bzw. ,,betriebsinterner Pensi-
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onsfonds“). Erfolgt eine solche Anlage in Zinstitel mit der Verzinsung i, ist der
Kapitalwert Null und die obigen Ergebnisse gelten unvera¨ndert. Bei einer Anlage
in Aktien, deren Dividenertra¨ge und Vera¨ußerungsgewinne im Betriebsvermo¨gen
nach dem Halbeinku¨nfteverfahren zu besteuern sind, kann ein positiver Kapital-
wert nur dann realisiert werden, wenn die Nettorendite d (1− 0, 5 s) dieser Anla-
geform ho¨her als die Nettorendite der verzinslichen Anlage ist. Wenn allerdings
steuerliche Klienteleffekte bewirken, dass die Nettorenditen beider Anlageformen
gleich sind, d.h. wenn
d (1− 0, 5 s) = i (1− s) (23)
ist, wird der Steuervorteil der Direktzusage durch das obige Modell beschrieben.
Abb. 3: Direktzusage – Lohnverzicht in Abh. des Grenzsteuersatzes sekA
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4.2 Unterstu¨tzungskasse
4.2.1 Darstellung und steuerliche Behandlung
Betriebliche Unterstu¨tzungskassen stellen rechtsfa¨hige Versorgungseinrichtungen
dar, die auf ihre Leistungen keinen Rechtsanspruch gewa¨hren (§ 1 Abs. 4 Be-
trAVG). Sie unterliegen damit nicht der Versicherungsaufsicht. Kann die Kasse
ihren Leistungsverpflichtungen nicht nachkommen, tritt die Subsidia¨rhaftung des
Tra¨gerunternehmens ein. Der Arbeitgeber ist verpflichtet, die dem Arbeitnehmer
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zugesagten Leistungen aus der bAV sicherzustellen. Fu¨r das Tra¨gerunternehmen
besteht zudem Pflicht zur Insolvenzsicherung u¨ber den PSV (§ 10 BetrAVG).
Mo¨gliche Rechtsformen sind der eingetragene Verein oder die Kapitalgesellschaft;
wir gehen von letzterer aus.
Eine Besonderheit der Unterstu¨tzungskasse besteht darin, dass die Zuwen-
dung des Deckungskapitals grundsa¨tzlich erst im Leistungsfall erfolgen soll. Al-
lerdings sind bereits in der Anwartschaftsphase begrenzte Zuwendungen des Ar-
beitgebers in pauschalierter Form nach § 4d Abs. 1 Satz 1 EStG steuerlich ab-
zugsfa¨hig.
Die Unterstu¨tzungskasse ist nach § 5 Abs. 1 Nr. 3 KStG und § 3 Nr. 9
GewStG von der Steuer befreit. Dabei wird die Steuerbefreiung nur fu¨r das zur
Leistungserbringung erforderliche Kassenvermo¨gen gewa¨hrt. Eine U¨berdotierung
der Kasse fu¨hrt zu einer partiellen Steuerpflicht. Fu¨r die Besteuerung auf Seiten
des begu¨nstigten Arbeitnehmers gelten dieselben Vorschriften wie bei der Di-
rektzusage. Daher ist die fu¨r die vorgegebene Nettorente R erforderliche Zusage
identisch mit letzterer, d.h. RUK = RDZ .
4.2.2 Kostenbarwert der Zusage
Der Kostenbarwert des Arbeitgebers fu¨r eine Leistungszusage u¨ber eine Un-
terstu¨tzungskasse (UK) ist bestimmt durch die Zuwendungen zukt an die UK, den
Transfer von U¨berschu¨ssen der UK zuru¨ck an das Tra¨gerunternehmen (∆zt > 0)
bzw. Zahlungen des AG aufgrund der Subsidia¨rhaftung (∆zt < 0) und den Bei-
tra¨gen an den PSV z(psv)t.
Die Zuwendungen an die Unterstu¨tzungskasse erfolgen imModell grundsa¨tzlich
innerhalb der steuerlich abzugsfa¨higen Ho¨chstgrenzen. Aus der Steuerfreiheit
der Anlageertra¨ge innerhalb der Unterstu¨tzungskasse folgt, dass die maximal
zula¨ssige Zuwendung die optimale ist. Wird hierbei das maximal zula¨ssige Kas-
senvermo¨gen erreicht, erfolgen keine weiteren Zufu¨hrungen. Das Kassenvermo¨gen
wa¨chst jedoch weiter mit der Anlagerendite i, zu der es angelegt wird. U¨bersteigt
das Vermo¨gen der Kasse das zula¨ssige Kassenvermo¨gen i.S.d. § 4d EStG um 25%,
tritt eine partielle Steuerpflicht der Anlageertra¨ge der Kasse ein (§ 5 Abs. 1 Nr.
3e KStG). Das auf das u¨bersteigende Vermo¨gen anteilig entfallene Einkommen
unterliegt dann der Ko¨rperschaft-und Gewerbesteuer. Um die Steuerpflicht infol-
ge einer U¨berdotierung der Kasse zu vermeiden, wird daher angenommen, dass
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etwaige U¨berschu¨sse sofort an das Tra¨gerunternehmen abgefu¨hrt werden. Der
Kostenbarwert betra¨gt dann in allgemeiner Form:
Y UKm = −(1−s)
m+n∑
t=1
zuktq
m−t
s︸ ︷︷ ︸
RUK ·ZUKAG
−(1−s)
m+n∑
t=1
z(psv)tq
m−t
s︸ ︷︷ ︸
RUK ·PSV AG/UK
+(1−s)
m+n∑
t=1
∆ztq
m−t
s︸ ︷︷ ︸
RUK ·ZAG/UK
(24)
Zur Berechnung der Zufu¨hrungen und Ru¨cktransfers muss die Unterstu¨tzungskasse
selbst modelliert werden. Dies ergibt sich aus der doppelten Nebenbedinung: (1)
der Beendigung von Zufu¨hrungen bei Erreichen des maximal zula¨ssigen Deckungs-
kapitals und (2) des Ru¨cktransfers von Mitteln zur Wahrung der Steuerfreiheit
der Kasse, sobald das zula¨ssige Deckungskapital um 25% u¨berschritten wird.
Auch die Beitra¨ge zum PSV sind eine Funktion des Deckungskapitals der UK.
Die Modellierung der UK ist im folgenden Abschnitt dargestellt. Vorweggenom-
men werden soll, dass sich alle Zahlungen des Tra¨gerunternehmens als Funktion
der ersten Rentenzahlung RUK im Zeitpunkt t = m+ 1 ausdru¨cken lassen. Dies
erlaubt eine vereinfachte Schreibweise des Kostenbarwerts (24):
Y UKm = − (1− s)RUK
[
ZUKAG + PSV AG/UK − ZAG/UK] . (25)
Wie im Falle der Direktzusage ermitteln wir den Lohnverzicht lUK durch Gleich-
setzen von (25) mit (9). Aus Y UKm = Xm folgt nach Umformung:
lUK =
[
ZUKAG + PSV AG/UK − ZAG/UK
(1 + 0, 5 bA) · ewf [is, f,m]
]
RUK . (26)
4.2.3 Modellierung der Unterstu¨tzungskasse
Gema¨ß § 4d Abs. 1 Nr. 1b) EStG betra¨gt die zur Bildung eines Reservepol-
sters ho¨chstmo¨gliche ja¨hrliche Zuwendung an die UK ein Viertel der ku¨nftigen
ja¨hrlichen Versorgungsleistungen20:
zuk
′
t =
1
4
RUK (27)
Voraussetzung ist, dass der Leistungsanwa¨rter das 28. Lebensjahr vollendet
hat. Die zugesagte ja¨hrliche Anpassung findet hier keine Beru¨cksichtigung. Die
20Von den anderen Varianten der Bemessung der Zufu¨hrung, 2% der Lohnsumme bzw. der-
zeit von der Kasse durchschnittlich gewa¨hrte Leistung ab dem 50. statt 28. Lebensjahr des
Anwa¨rters, wird hier abgesehen.
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Mo¨glichkeit zu Zufu¨hrungen ist durch das zula¨ssige Kassenvermo¨gen beschra¨nkt
(§ 4d Abs. 1 Nr. 1d) Satz 4 EStG). Dieses betra¨gt fu¨r Leistungsanwa¨rter:
DK∗t = 8 ·
1
4
RUK = 2RUK (28)
Es soll davon ausgegangen werden, dass das Tra¨gerunternehmen die Grenzen der
Zuwendungen voll ausscho¨pft. Die Zuwendungen betragen damit in der Anwart-
schaftsphase:
zukt =

1
4
RUK fu¨r 1 ≤ t < t∗
max
[
2RUK − (1 + i)DKt−1, 0
]
fu¨r t = t∗
0 fu¨r t∗ < t ≤ m
(29)
Es sind in der Anwartschaftsphase drei Zeitabschnitte zu unterscheiden: Anfa¨nglich
erfolgt die volle Dotierung in Ho¨he von zuk′t. Aufgrund der Begrenzung der
abzugsfa¨higen Zufu¨hrungen durch das zula¨ssige Deckungskapital DK∗ ist im
Zeitpunkt t = t∗ keine oder nur noch eine Restdotierung mo¨glich, so dass das
Deckungskapital zu diesem Zeitpunkt
DKt∗ = max
[
2RUK , (1 + i)
1
4
RUK
qt
∗−1 − 1
i
]
(30)
betra¨gt. Danach wa¨chst das Deckungskapital durch die Anlageertra¨ge an, bis bei
U¨berschreiten der steuerscha¨dlichen Ho¨chstgrenze in t = t∗∗ Ru¨cktransfers an das
Tra¨gerunternehmen (∆zt > 0) erforderlich werden
21. Es sind:
t∗ = integer
[
ln [8i+ 1]
ln [1 + i]
]
+ 1; t∗∗ = integer
 ln
[
1,25·2RUK
DKt∗
]
ln [1 + i]
+ t∗
+ 1. (31)
Die U¨berschu¨sse der UK belaufen sich in der Anwartschaftsphase (t ≤ m) auf:
∆zt =

0 fu¨r 1 ≤ t < t∗∗,
(1 + i)DKt−1 − 1, 25 · 2RUK fu¨r t = t∗∗,
i · 1, 25 · 2RUK fu¨r t∗∗ < t ≤ m,
(32)
und das Deckungskapital ist:
DKt =

1
4
RUK (1+i)
t−1
i
fu¨r 1 ≤ t < t∗,
(1 + i)t−t
∗
DKt∗ fu¨r t
∗ ≤ t < t∗∗,
1, 25 · 2RUK fu¨r t∗∗ ≤ t ≤ m.
(33)
21Ansatz zur Berechnung von t∗: 14R
UK (1+i)
t−1
i = 2R
UK
Ansatz zur Berechnung von t∗∗: (1 + i)t−t
∗
8DKt∗ = 1, 25 · 2RUK
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Bei Eintritt des Versorgungsfalls kann der Kasse gema¨ß § 4d Abs. 1 Nr. 1a)
EStG das gesamte noch erforderliche Deckungskapital zugewendet werden. Ent-
sprechend Anlage 1 EStG ergeben sich die ho¨chstmo¨glichen Zuwendungen u¨ber
vom aktuellen Lebensalter des Leistungsempfa¨ngers abha¨ngige, mit zunehmen-
dem Alter sinkende Multiplikatoren ct. Durch diese wird der Barwert der Lei-
stungsanspru¨che pauschaliert ermittelt. Das im Zuge einer Leistungserho¨hung
zusa¨tzlich erforderliche Deckungskapital errechnet sich mit dem Multiplikator im
Zeitpunkt der Leistungserho¨hung. Die Zuwendung des zusa¨tzlichen Deckungska-
pitals ist mit dem Beginn der erho¨hten Leistung mo¨glich.
Zur Vereinfachung wird im Folgenden ein u¨ber die gesamte Leistungsphase
(m < t ≤ m + n) konstantes Deckungskapital der Ho¨he DKt = c · RUK −
RUK angenommen. Nach der Einstellung des gesamten Deckungskapitals im
ersten Rentenjahr finden in allen weiteren Jahren Zufu¨hrungen statt, die das
Deckungskapital nach den laufenden Rentenzahlungen konstant halten:
zukt =
{
c ·RUK − (1 + i)DKm fu¨r t = m+ 1
max
[
RUKt − iDKt−1, 0
]
fu¨r m+ 1 < t ≤ m+ n (34)
Dies impliziert, dass es bei hohen Anlagerenditen i zu Ru¨cktransfers an das
Tra¨gerunternehmen (∆zt > 0) kommt. Die gem. § 5 Abs. 1 Nr. 3e) KStG
steuerscha¨dliche Grenze des Kassenvermo¨gens DK∗t = 1, 25DKt wird mithin nie
erreicht. Fehlbetra¨ge (∆zt < 0), bei denen prinzipiell die Subsidia¨rhaftung des
Arbeitgeber-Unternehmens greift, ko¨nnen wegen der Zufu¨hrungen (34) nicht auf-
treten. In t = m+ n erfolgt der Ru¨cktransfer des verbliebenen Kassenvermo¨gens
an das Tra¨gerunternehmen:
∆zt =
{
min
[
RUKt − iDKt−1, 0
]
fu¨r m+ 1 < t < m+ n
DKm+n fu¨r t = m+ n
(35)
Die Modellierung ist insofern konservativ, als die steuerscha¨dliche Grenze des
Kassenvermo¨gens in der Leistungsphase nicht ausgescho¨pft wird; dagegen ist die
Abweichung zu dem gema¨ß Anlage 1 EStG zula¨ssigen Kassenvermo¨gen dann ge-
ring, solange die Anpassungsrate der Rente g nicht unrealistisch groß gesetzt
wird.
Daneben hat das Unternehmen gem. § 10 Abs. 3 Nr. 3 BetrAVG Beitra¨ge
an den PSV zu leisten. Fu¨r unverfallbare Anwartschaften ist der Beitragssatz auf
das Zwanzigfache der Zuwendungen anzusetzen, in der Leistungsphase wird das
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Deckungskapital fu¨r laufende Leistungen fu¨r die Pra¨mienberechnung zugrunde
gelegt:
z(psv)t =
{
x · 20 zukt fu¨r 0 < t ≤ m,
x ·DKt fu¨r m < t ≤ m+ n. (36)
Die bei der Berechung des Lohnverzichts verwendeten Barwerte aller Zufu¨hrungen
zur UK, der Ru¨cktransfers und der Pra¨mien an den PSV sind im Anhang darge-
stellt.
4.2.4 Beispiel zur Unterstu¨tzungskasse
Die Erweiterung des Zahlenbeispiels um die Unterstu¨tzungskasse ergibt, dass die-
se bei einer gegebenen Anlagerendite von i = 6% geringfu¨gig schlechter als die
Direktzusage ist. Der fu¨r dieselbe Nettorente erforderliche Lohnverzicht ist ca.
10% ho¨her als bei der Direktzusage. Im Vergleich mit der individuellen Vorsorge
verbleibt aber dennoch ein erheblicher Steuervorteil und ein entsprechendes Ei-
nigungsintervall zwischen den Kurven UK und RR (Abb. 4). In Abha¨ngigkeit
des Anlagezinses i kann sich die Rangfolge zwischen Unterstu¨tzungskasse und
Direktzusage jedoch umkehren (vgl. Abschnitt 5).
Abb. 4: Unterstu¨tzungskasse – Lohnverzicht in Abh. des Grenzsteuersatzes sekA
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4.3 Pensionsfonds
4.3.1 Darstellung und steuerliche Behandlung
Ein Pensionsfonds ist eine rechtsfa¨hige Versorgungseinrichtung, die gegen Zah-
lung von Beitra¨gen beitrags- oder leistungsbezogene Zusagen u¨ber eine lebenslan-
ge Altersrente erteilt; Kapitalleistungen sind ausdru¨cklich ausgeschlossen (§ 112
VAG). Mo¨gliche Rechtsformen sind die Aktiengesellschaft, von der wir ausgehen,
oder der Pensionsfondsverein a.G. Pensionsfonds unterliegen der Aufsicht durch
die Bundesanstalt fu¨r Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin, § 113 VAG). Fu¨r
den Arbeitgeber besteht zudem die Pflicht zur Insolvenzsicherung u¨ber den PSV
(§ 10 BetrAVG). Der Arbeitgeber kann Beitra¨ge an den Fonds gema¨ß § 4e EStG
als Betriebsausgaben abziehen, sofern es sich um festgelegte Verpflichtungen oder
um Nachschu¨sse zur Abdeckung eines Fehlbetrags beim Fonds handelt.
Die Ansammlung des Deckungskapitals fu¨r die zugesagten Leistungen er-
folgt bereits in der Anwartschaftsphase. Der Rechnungszins v zur versiche-
rungsmathematischen Berechnung der Deckungsru¨ckstellung ist von der BAFin
zu genehmigen. Derzeit betra¨gt der ho¨chstzula¨ssige Rechnungszins 3,25%22.
Bezu¨glich der Anlagemo¨glichkeiten hat der Pensionsfonds recht weitgehende Frei-
heiten23; im Modell gehen wir von einer Anlage zum einheitlichen Zinssatz i aus.
U¨berschu¨sse aus der Anlage der Deckungsmittel stellen, sofern sie nicht fu¨r ei-
ne Pra¨mienru¨ckgewa¨hr verwendet werden, den Gewinn des Pensionsfonds dar.
Die ebenfalls mo¨gliche Verwendung zu einer Leistungserho¨hung wird nicht be-
trachtet, da sonst die Nettorente aus Arbeitnehmersicht nicht mehr alternative-
nunabha¨ngig wa¨re. Ist der Bruttoanlagezins i geringer als der Rechenzinssatz v,
kann es zu einer Unterdeckung des Pensionsfonds kommen. In diesem Fall tritt
die Subsidia¨rhaftung des Tra¨gerunternehmens ein.
Zur Abfederung des Anlagerisikos sind die Vorschriften u¨ber ein Eigenkapital-
Minimum einzuhalten. Diese sog. Solvabilita¨tsspanne ist imWesentlichen abha¨ngig
vom Umfang und der Art der eingegangenen Verpflichtungen. Im Falle der hier
betrachteten Leistungszusage betra¨gt sie z.B. 4% der Deckungsru¨ckstellungen fu¨r
Pensionsleistungen24. Wir beru¨cksichtigen im Marginalkalku¨l ein der einzelnen
22Vgl. § 1 Abs. 1 PFDeckRV (Pensionsfonds-Deckungsru¨ckstellungsverordnung) vom
20.12.2001.
23Vgl. § 115 VAG i.V.m. Pensionsfonds-Kapitalanlagenverordnung (PFKapAV) vom
21.12.2001, Bundesgesetzblatt vom 31.12.2001, S. 4185-4188.
24Vgl. § 114 VAG i.V.m. Pensionsfonds-Kapitalausstattungsverordnung (PFKAustV) vom
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Zusage direkt zurechenbares Eigenkapital.
Anders als bei der Unterstu¨tzungskasse und der im Anschluss behandel-
ten Pensionskasse ist beim Pensionsfonds keine generelle Steuerbefreiung vor-
gesehen. Die ausgewiesenen Gewinne sind nach Maßgabe des KStG und des
GewStG steuerpflichtig. Da aber die Bildung des Deckungsstocks ebenso wie
Beitragsru¨ckerstattungen eine Betriebsausgabe darstellt, bleibt der Anlageerfolg
des Fondsvermo¨gens weitgehend steuerfrei.
Fu¨r den Arbeitnehmer stellen die Ausgaben, die der Arbeitgeber fu¨r die Zu-
kunftssicherung des Arbeitnehmers aufwendet, gema¨ß § 2 Abs. 2 Nr. 3 LStDV
Arbeitslohn dar. Allerdings sind Beitra¨ge gema¨ß § 3 Nr. 63 EStG bis zum Um-
fang von 4 % der BBG in der GRV lohnsteuerfrei. Die Leistungen werden nach
§ 22 Nr. 5 EStG als sonstige Einku¨nfte voll der Besteuerung unterworfen. Im
Wege der Arbeitgeberfinanzierung kommt es in der Anwartschaftsphase gem. § 2
Abs. 2 Nr. 5 ArEV zu keiner Abgabenpflicht; in der Rentenphase fallen Abgaben
fu¨r die Kranken- und Pflegeversicherung an. Die im Kalku¨l zuzusagende Rente
fu¨r die Zeitpunkt m < t ≤ m+ n ist damit:
RPFt =
Rt[
1− sekR − bR(1− α sekR )
] (37)
4.3.2 Kostenbarwert der Zusage
Die bei der Berechnung des Kostenbarwerts des Arbeitgebers zu beru¨cksichtigenden
Zahlungen sind die Zuwendungen an den Pensionsfonds zpft, die Beitra¨ge an den
PSV z(psv)t
25, Einlagen und Entnahmen von Eigenkapital des Pensionsfonds Et
und Ru¨cktransfers von Zuwendungen an das Tra¨gerunternehmen ∆zt:
Y PFm = −(1− s)
m∑
t=1
zpftq
m−t
s − (1− s)
m+n∑
t=1
z(psv)tq
m−t
s
+
m+n∑
t=1
Etq
m−t
s + (1− s)
m+n∑
t=1
∆ztq
m−t
s (38)
= −RPF [(1− s)ZPF + (1− s)PSV − (1− s)ZAG/PF − E] (39)
20.12.2001, Bundesgesetzblatt vom 31.12.2001, S. 4180-4182. Da annahmegema¨ß von Trans-
aktionskosten und von Leistungen an Hinterbliebene abgesehen wird, werden auch die dies-
bezu¨glichen, zusa¨tzlichen Solvabilita¨tsspannen vernachla¨ssigt. Ferner gilt ein Drittel der Sol-
vabilita¨sspanne als sog. Garantiefonds, der mindestens 3 Mio. EUR betragen muss. Diese
Bedingung wird als erfu¨llt angenommen und spielt im folgenden Marginalkalku¨l keine Rolle.
25Bemessungsgrundlage ist der Teilwert der Verpflichtungen, vgl. § 10 Abs. 3 Nr. 4 BetrAVG.
22
Alle Gro¨ßen, die im folgenden Abschnitt zur Modellierung des Pensionsfonds be-
schrieben werden, lassen sich als geometrische Reihen in Abha¨ngigkeit der Brut-
torente RPF ausdru¨cken, was die vereinfachte Schreibweise (39) erlaubt. Durch
Gleichsetzen von (39) und (9) erha¨lt man wiederum den gesuchten Lohnverzicht:
lPF =
[
(1− s)ZPF + (1− s)PSV − (1− s)ZAG/PF − E
(1− s)(1 + 0, 5 bA) · ewf [is, f,m]
]
RPF (40)
4.3.3 Modellierung des Pensionsfonds
Der kombinierte KSt- und GewSt-Satz des Fonds sei sPF . Ob der Fonds steu-
erpflichtige Gewinne erzielt, ha¨ngt davon ab, wie das Fondvermo¨gen investiert
wird. Legt der Fond ausschließlich in zinstragende Titel an, sind alle Ertra¨ge
steuerpflichtig und der gesamte Aufwand abzugsfa¨hig. Das andere Extrem ist
eine Anlage ausschließlich in Aktien, bei der aufgrund des § 8b KStG kein steuer-
pflichtiger Gewinn entsteht. Wir bezeichnen den Anteil steuerpflichtiger Gewinne
mit 0 ≤ γ ≤ 1.
Der Fonds hat Anlageertra¨ge mit dem Satz i auf das Fondsvermo¨gen, das
sich aus Deckungskapital DKt und zurechenbarem Eigenkapital in Form der Sol-
vabilita¨tsspanne in Ho¨he von 4% des Deckungskapitals, also 0, 04DKt, zusam-
mensetzt. Außerdem nimmt er vertragsma¨ßig vereinbarte Zuwendungen zpft
und ggf. außerplanma¨ßige Nachschu¨sse (∆zt < 0) des Tra¨gerunternehmens ein.
In der Rentenphase kommt die planma¨ßige Auflo¨sung der Deckungsru¨ckstellung
hinzu. Der Aufwand des Fonds besteht aus den Zufu¨hrungen zum Deckungskapi-
tal, den Rentenzahlungen RPFt und eventuellen Beitragsru¨ckerstattungen an das
Tra¨gerunternehmen (∆zt > 0). Damit betra¨gt die Steuerzahlung des Fonds in
einem beliebigen Zeitpunkt t in allgemeiner Form:
SPFt =

γ sPF [i · 1, 04DKt−1 + zpft −∆zt − (zpft + v ·DKt−1)]
fu¨r 0 < t ≤ m,
γ sPF
[
i · 1, 04DKt−1 −∆zt +
(
RPFt − v ·DKt−1
)−RPFt ]
fu¨r m < t ≤ m+ n.
= γ sPF [i · 1, 04DKt−1 − v ·DKt−1 −∆zt] (41)
Die Bildung der Deckungsru¨ckstellung in der Anwartschaftsphase erfolgt ana-
log zur Direktzusage, wobei der steuerliche Rechnungszins r durch den versi-
cherungstechnischen Rechnungszins v zu ersetzen ist. Der Pensionsfonds bewer-
tet das Deckungskapital fu¨r die eingegangene Rentenverpflichtung zum Teilwert.
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Zufu¨hrungen zur Deckungsru¨ckstellung erfolgen in Form konstanter Jahresbe-
tra¨ge zpft zuzu¨glich der versicherungstechnische Verzinsung v DKt−1. Die kon-
stanten Jahresbetra¨ge entsprechen zugleich den plan- oder vertragsma¨ßigen Zu-
wendungen des Tra¨gerunternehmens:
zpft = BW (R
PF )m
v
(1 + v)m − 1 . (42)
Von der Ho¨he der erzielten Rendite i des angelegten Fondsvermo¨gens ha¨ngt ab,
ob das Deckungskapital hieraus und aus den laufenden Beitra¨gen gebildet werden
kann, oder ob es zu einer Unterdeckung kommt, die eine Nachschusspflicht des
Tra¨gerunternehmens auslo¨st. Fu¨r die Modellierung ist daher zu unterscheiden,
ob die Anlagerendite gro¨ßer (i ≥ v) oder kleiner (i < v) als der versicherungtech-
nische Rechnungszins ist.
Fall 1 (i ≥ v): Mit der ersten Bildung einer Deckungsru¨ckstellung fu¨r eine neu
erteilte Pensionszusage wird eine Einlage des Tra¨gerunternehmens in den Fonds
zwecks Bereitstellung der Solvabilita¨tsspanne erforderlich, also 0, 04DKt. Sofern
eine Einlage nicht no¨tig ist, weil der Fonds u¨ber ausreichende Mittel verfu¨gt, ist
das Kalku¨l formal identisch, da diese Mittel der betrachteten Zusage zuzurechnen
sind. Fortan wa¨chst das Eigenkapital des Fonds aus versteuerten Gewinnen. So-
lange diese nicht ausreichen, um den Eigenkapitalanforderungen nachzukommen,
kommt es in der Anwartschaftsphase zu weiteren Einlagen (Et < 0):
Et = min
[
(1 + i)1, 04 ·DKt−1 + zpft − γ sPF (1, 04 · i− v)DKt−1 − 1, 04 ·DKt, 0
]
= min
[
(i− v)1, 04 ·DKt−1 − 0, 04 zpft − γ sPF (1, 04 · i− v)DKt−1, 0
]
(43)
Der kritische Zeitpunkt T (.), ab dem Gewinnthesaurierungen ausreichen, um die
Solvabilita¨tsspanne bereitzustellen, tritt um so fru¨her ein, je ho¨her die Anlage-
rendite i ist; man erha¨lt ihn u¨ber den Ansatz Et = 0:
T (.) =
{
integer
[
ln
[
(1−γ sPF )(1,04·i−v)(1+v)
1,04(i−v)−γ sPF (1,04·i−v)
]
/ ln [1 + v]
]
i > i∗,
m v ≤ i ≤ i∗,
(44)
mit:
i∗ = v
[1, 04 em·ln[1+v] − (1 + v)]− γ sPF [em·ln[1+v] − (1 + v)]
1, 04 (1− γ sPF )[em·ln[1+v] − (1 + v)] . (45)
Nach diesem Zeitpunkt werden Gewinne genau in ausreichender Ho¨he ausgewie-
sen, um das in der Anwartschaftsphase mit der Deckungsru¨ckstellung wachsende,
in der Leistungsphase sinkende erforderliche Eigenkapital bereitzustellen.
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Durch eine Pra¨mienru¨ckgewa¨hr an das Tra¨gerunternehmen wird der Ausweis
daru¨ber hinaus gehender Gewinne vermieden. Das Eigenkapital des Pensions-
fonds entspricht stets der gesetzlich vorgeschriebenen Mindestgro¨ße. In der An-
wartschaftsphase betragen die Transferzahlungen:
∆zt =
1
1− γ sPF max[(i−v)1, 04·DKt−1−0, 04 zpft−γ s
PF (1, 04·i−v)DKt−1, 0],
(46)
und wa¨hrend der Leistungsphase:
∆zt =
1
1− γ sPF max[(i−v)1, 04 ·DKt−1+0, 04Rt−γ s
PF (1, 04 · i−v)DKt−1, 0].
(47)
Am Ende des Planungszeitraumes ist das dem Begu¨nstigten zurechenbare Eigen-
kapital, das durch Einlagen und Gewinnthesaurierung entstanden ist, durch die
ausgewiesenen Verluste vollsta¨ndig aufgebraucht.
Fall 2 (i < v): Falls die Anlagerendite geringer als der versicherungstechnische
Rechnungszins ist, wu¨rde die Zufu¨hrung zur Deckungsru¨ckstellung zum Ausweis
eines Verlustes fu¨hren, d.h. sie wu¨rde in der Beitragsphase zu Lasten des Mindest-
Eigenkapitals gehen. Damit ist der Tatbestand der Unterdeckung erfu¨llt, so dass
ja¨hrliche Nachschu¨sse (∆zt < 0) durch das Tra¨gerunternehmen erforderlich sind.
Diese werden so bemessen, dass der anteilig auf das Deckungskapital entfallende
steuerliche Gewinn gerade Null ist:
∆zt = (i− v)DKt−1. (48)
In einem zweiten Schritt ist die no¨tige Einlage (Et < 0) des Arbeitgebers zu er-
mitteln, um die Solvabilita¨tsspanne bei wachsendem Deckungskapital zu erfu¨llen.
Diese betra¨gt dann:
Et = (1 + i)1, 04DKt−1 − γ sPF [(1, 04 i− v)DKt−1 −∆zt] + zpft −∆zt − 1, 04DKt
= (i− v)1, 04DKt−1 − γ sPF0, 04 · iDKt−1 − 0, 04 zpft − (i− v)DKt−1
= (
(
1− γ sPF ) i− v)0, 04DKt−1 − 0, 04 zpft. (49)
In der Leistungsphase sinkt das erforderliche Eigenkapital im Gleichschritt mit
dem Deckungskapital. Dabei kann es bei hinreichend hohem i zu Ru¨cktransfers
an das Tra¨gerunternehmen (∆zt > 0) kommen, sofern das Eigenkapital nach
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Auszahlung der Rente noch ho¨her als die Solvabilita¨tsspanne ist. Ist es geringer,
kommt es weiterhin zu Nachschu¨ssen (∆zt < 0):
∆zt =
1
1− γ sPF
[
(1 + i)1, 04DKt−1 −RPFt − γ sPF (1, 04 · i− v)DKt−1 − 1, 04DKt
]
=
1
1− γ sPF
[
(i− v)1, 04DKt−1 + 0, 04RPFt − γ sPF (1, 04 · i− v)DKt−1
]
.
(50)
Einlagen erfolgen in der Leistungsphase nicht mehr. Das Eigenkapital wird durch
die ausgewiesenen Verluste bis t = m+ n vollsta¨ndig aufgebraucht.
4.3.4 Beispiel zum Pensionsfonds
Der kritische Lohnverzicht fu¨r eine Leistungszusage u¨ber den Pensionsfonds im
Rahmen des Zahlenbeispiels wird fu¨r die zwei Extremfa¨lle vollsta¨ndig steuerpflich-
tiger (γ = 1) bzw steuerfreier (γ = 0) Anlageertra¨ge berechnet. Das Ergebnis als
Funktion des Grenzsteuersatzes ist in Abb. 5 dargestellt; die durchgezogene Linie
PF ist der steuerpflichtige Fall, die gestrichelte Linie darunter der steuerfreie. Fu¨r
ein gemischtes Anlageportfolio des Fonds aus Zinstiteln und Aktien la¨ge die Li-
nie zwischen diesen beiden. Unterstellt man, dass die Rendite von Aktienanlagen
bedingt durch steuerliche Klienteleffekte geringer ist als die Rendite verzinslicher
Anlagen, ist der Vorteil bei (γ = 0) geringer als in Abb. 5. Der Ertragssteuersatz
des Pensionsfonds wird mit sPF = 42% angenommen26.
Unabha¨ngig vom Anteil steuerpflichtiger Ertra¨ge ist der Pensionsfonds im Be-
reich der relevanten Steuersa¨tze des Begu¨nstigten, d.h. unter 50%, besser als alle
bisher untersuchten Alternativen. Der Grund hierfu¨r ist vollsta¨ndige Steuerfrei-
heit sa¨mtlicher Ertra¨ge des Begu¨nstigten. Die grundsa¨tzliche Steuerpflicht von im
Fonds erzielten Gewinnen kann hieran nichts a¨ndern, da sie im schlechtesten Fall
(sPF = 42% und γ = 1) genau so hoch belastet sind wie im Tra¨gerunternehmen
selbst.
26Dies impliziert bei einer GewSt-Messzahl von M = 0, 05 einen sehr hohen Hebesatz der
GewSt von ca. 586%. Ansatz: sPF = sk + sge(1− sk) = 0, 42 mit sge = M ·H1+M ·H .
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Abb. 5: Pensionsfonds – Lohnverzicht in Abh. des Grenzsteuersatzes sekA
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4.4 Pensionskasse
4.4.1 Darstellung und steuerliche Behandlung
Bei Pensionskassen handelt es sich ebenfalls um rechtsfa¨hige Versorgungseinrich-
tungen, die dem Arbeitnehmer einen Rechtsanspruch auf Leistungen einra¨umen
(§ 1b Abs. 3 Satz 1 BetrAVG). Sie unterliegen gem. § 1 Abs. 1 VAG als private
Versicherungsunternehmen der Versicherungsaufsicht. Die typischen Rechtfor-
men sind der Versicherungsverein a.G. und die Versicherungs-AG.
Das versicherungsmathematisch berechnete Deckungskapital wird wie beim
Pensionsfonds unter Verwendung eines von der BAFin genehmigten Rechnungs-
zinses v aufgebaut, der ebenfalls ho¨chstens 3,25% betragen darf. In Abha¨ngigkeit
von der tatsa¨chlichen Anlagerendite i sind Ru¨cktransfers und ein verbleibender
Gewinn mo¨glich, oder aber es kommt zu Nachschu¨ssen des Tra¨gerunternehmens
auf Grund der Subisidia¨rhaftung.
Pensionskassen sind unter den Voraussetzungen der §§ 5 Abs. 1 Nr. 3, 6 KStG
und 3 Nr. 9 GewStG von der Steuer befreit. Nur fu¨r den Fall, dass das Vermo¨gen
der Kasse das Deckungskapital und die vorgeschriebene Solvabilita¨tsspanne27
27Geregelt in der Verordnung u¨ber die Kapitalausstattung von Versicherungsunternehmen
(Kapitalausstattungs-VO) vom 13. Dezember 1983 (BGBl I S. 1451).
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u¨bersteigt, tritt eine partielle Steuerpflicht ein; das auf das u¨berdotierte Vermo¨gen
entfallende Einkommen ist dann zu versteuern. Dies kann vermieden werden,
wenn nicht erforderliche Mittel an das Tra¨gerunternehmen zuru¨cktransferiert wer-
den (§ 6 Abs. 2 KStG).
Unter den Annahmen dieses Beitrags la¨sst sich die Pensionskasse als Spezi-
alfall des zuvor dargestellten Pensionsfonds darstellen. Bei Beachtung der Solva-
bilita¨tsspanne, die hier ebenfalls mit 4% der Deckungsru¨ckstellung angenommen
werden soll28, ist der Anteil steuerpflichtiger Gewinne γ = 0. Wir unterstellen
denselben Rechnungszins v = 3, 25%. Ferner besteht keine Beitragspflicht zum
PSV.
Weitere Unterschiede zum Pensionsfonds bestehen in der steuerlichen Be-
handlung des Arbeitnehmers. Grundsa¨tzlich greift seit Beginn diesen Jahres wie
beim Pensionsfonds die nachgelagerte Besteuerung gema¨ß § 3 Nr. 63 i.V.m. §
22 Nr. 5 Satz 3 EStG. Insoweit, als die Beitra¨ge aber 4% der BBG der GRV
u¨bersteigen, besteht die Mo¨glichkeit, diese pauschal zu versteuern (§ 40b EStG)29.
Der Lohnsteuersatz betra¨gt dann sekpl = 20% bis zur Pauschalierungsgrenze (PG)
von 1752 EUR. Rentenleistungen aus (pauschal oder individuell) versteuerten
Beitra¨gen sind gema¨ß § 22 Nr. 5 Satz 3 EStG nur mit dem Ertragsanteil nach §
22 Nr. 1 EStG steuerpflichtig30.
Beitra¨ge an die Pensionskasse, die steuerfrei gestellt oder pauschal besteuert
werden, sind, soweit sie u¨ber den Arbeitgeber finanziert werden, abgabenfrei (§
2 Abs. 1 Nr. 3, Abs. 2 Nr. 5 ArEV). Eine Entgeltumwandlung hingegen
wu¨rde ab 2009 zur Sozialversicherungspficht fu¨hren. In der Rentenphase besteht
Abgabenpflicht fu¨r die Kranken- und Pflegeversicherung.
28Vgl. § 8 Abs. 1 i.V.m. § 4 Abs. 1a) Kapitalausstattungs-VO.
29Der Vorrang der nachgelagerten Besteuerung vor der Lohnsteuerpauschalierung ohne Wahl-
recht ergibt sich aus dem Wortlaut des § 3 Nr. 63 EStG. Vgl. auch BMF-Schreiben vom
5.8.2002, BStBl. 2002 I, S. 767-792, Abschnitt B.II.4, Rz. 163.
30Bei der Pensionskasse ist es grundsa¨tzlich steuerunscha¨dlich, dem Arbeitnehmer die
Mo¨glichkeit einer einmaligen Kapitalauszahlung einzura¨umen. Insoweit, wie diese Leistung
aus steuerbefreiten Beitra¨gen resultiert, ist sie nach § 22 Nr. 5 EStG zu versteuern. Unterlagen
die Beitra¨ge bereits in der Anwartschaftsphase der Besteuerung beim Arbeitnehmer, bleibt die
Auszahlung des Kapitals steuerlich unberu¨cksichtigt. Eine Abgabenpflicht besteht nicht (§ 1
ArEV).
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4.4.2 Kostenbarwert der Zusage
Wird fu¨r die Zuwendungen an die Pensionskasse die Steuerfreiheit nach § 3 Nr.
63 EStG in Anspruch genommen (Fall A), erfolgt eine nachgelagerte Besteuerung
der Rentenbezu¨ge. Die erhaltene Rente ist nach Abzug der Beitra¨ge zur Kranken-
und Pflegeversicherung31 vollsta¨ndig mit dem perso¨nlichen Grenzsteuersatz sekR
des Arbeitnehmers zu versteuern32. Die fu¨r eine gegebene Nettorente erforderliche
Bruttorente ist daher gleich hoch wie beim Pensionsfonds (37):
RPKnt =
Rt[
1− sekR − bR(1− α sekR )
] = RPFt (51)
Bei der Lohnsteuerpauschalierung (Fall B) ist die bezogene Rente nur mit
ihrem Ertragsanteil ε steuerpflichtig; die erforderliche Bruttorente betra¨gt somit:
RPKplt =
Rt[
1− sekR − bR(1− α sekR )
]
+ (1− ε)sekR
(52)
Fall A – Steuerbefreiung gema¨ß § 3 Nr. 63 EStG: Der Kostenbarwert
der Zusage aus Arbeitgebersicht bestimmt sich aus den Zuwendungen an die
Pensionskasse zpkt gema¨ß § 4c EStG, den anfa¨nglichen Einlagen Et und den
Ru¨cktransfers der Pensionskasse ∆zt:
Y PKnm = −(1− s)
m∑
t=1
zpktq
m−t
s︸ ︷︷ ︸
RPKn·ZPK
+
m+n∑
t=1
Etq
m−t
s︸ ︷︷ ︸
RPKn·E
+ (1− s)
m+n∑
t=1
∆ztq
m−t
s︸ ︷︷ ︸
RPKn·ZAG/PK
(53)
= −RPKn [(1− s)ZPK − (1− s)ZAG/PK − E] (54)
Die Zuwendungen zpkt entsprechen denen zum Pensionsfonds gema¨ß (42):
zpkt = JB = BW (R
PKn)m
v
(1 + v)m − 1 . (55)
Auch die Einlagen und Nachschu¨sse bzw. Ru¨cktransfers bestimmen sich nach
den im Abschnitt zum Pensionsfonds dargelegten Formeln, wobei bezu¨glich einer
eventuellen Nachschusspflicht dieselbe Fallunterscheidung (i ≶ v) zu beachten
ist. Da die Solvabilita¨tsspanne von 4% im Modell nie u¨berschritten wird, bleiben
31Vgl. hierzu die Ausfu¨hrungen im Abschnitt ”Direktzusage”.
32Der Werbungskosten-Pauschbetrag wird zur Vereinfachung vernachla¨ssigt.
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eventuelle Gewinne der Pensionskasse steuerfrei, so dass γ = 0 anzunehmen ist.
Aus Gleichsetzen von (54) mit (9) ergibt sich damit ein Lohnverzicht von:
lPKn =
[
(1− s)ZPK − (1− s)ZAG/PK − E
(1− s) (1 + 0, 5 bA) · ewf [is, f,m]
]
RPKn (56)
Fall B – Lohnsteuerpauschalierung: Unter der Lohnsteuerpauschalierung
des § 40b EStG hat der Arbeitgeber zusa¨tzlich zu Fall A die pauschalierte Lohn-
steuer Splt = s
ek
pl · zpkt abzufu¨hren, wobei angenommen wird, dass die Pauscha-
lierungsgrenze nicht u¨berschritten wird. Pra¨mienru¨ckerstattungen (∆zt > 0)
stellen eine Arbeitslohnru¨ckzahlung (LStR 129 Abs. 13) dar und fu¨hren zu einer
Lohnsteuererstattung33. Sozialabgaben fallen nicht an. Der Kostenbarwert des
Arbeitgebers betra¨gt:
Y PKplm = −(1− s)
m∑
t=1
zpktq
m−t
s +
m+n∑
t=1
Etq
m−t
s + (1− s)
m+n∑
t=1
∆ztq
m−t
s +
− (1− s)
m+n∑
t=1
Splt q
m−t
s
= −(1− s)(1 + sekpl )
m∑
t=1
zpktq
m−t
s︸ ︷︷ ︸
RPKpl·ZPK
+
m+n∑
t=1
Etq
m−t
s︸ ︷︷ ︸
RPKpl·E
+
+ (1− s)(1 + sekpl )
m+n∑
t=1
∆ztq
m−t
s︸ ︷︷ ︸
RPKpl·ZAG/PK
(57)
= −RPKpl [(1− s)(1 + sekpl )ZPK − (1− s)(1 + sekpl )ZAG/PK − E] (58)
Der zur Kostenneutralita¨t erforderliche Lohnverzicht betra¨gt somit:
lPKpl =
[
(1− s)(1 + sekpl )ZPK − (1− s)(1 + sekpl )ZAG/PK − E
(1− s)(1 + 0, 5 bA) · ewf [is, f,m]
]
RPKpl (59)
4.4.3 Beispiel zur Pensionskasse
Unter den Annahmen unseres Ausgangsbeispiels erweist sich die Pensionskasse ge-
genu¨ber allen anderen Durchfu¨hrungswegen der bAV und damit auch gegenu¨ber
33Da Nachschusszahlungen bei Unterdeckung (∆zt < 0) fu¨r Rechnung des
Tra¨gerunternehmens erfolgen, ist hierfu¨r keine Lohnsteuer abzufu¨hren. Somit wa¨re eine
Fallunterscheidung fu¨r (∆zt ≶ 0) erforderlich. Wir unterlassen dies zur Vereinfachung, weshalb
die errechneten Kosten und mithin der Lohnverzicht fu¨r i < v ho¨her als die tatsa¨chlichen
ausfallen.
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der individuellen Vorsorge als u¨berlegen (Abb. 6). Bei nachgelagerter Besteue-
rung der Leistungen (Linie PKn) ergibt sich dies unmittelbar daraus, dass ein
Spezialfall der bisher gu¨nstigsten Variante, des Pensionsfonds, vorliegt, bei dem
die Beitra¨ge zum PSV entfallen und eventuelle Gewinne steuerfrei bleiben. Im
Vergleich mit der Direktzusage ist der Lohnverzicht des Begu¨nstigten im gesam-
ten existierenden Tarifbereich ungefa¨hr halb so hoch.
Noch gu¨nstiger schneidet die Pensionskasse im Fall pauschal besteuerter Bei-
tra¨ge (Linie PKpl) ab, sofern der Grenzsteuersatz des Begu¨nstigten hinreichend
hoch ist. Mit wachsendem Steuersatz wa¨chst der Vorteil aus niedriger Pau-
schalbesteuerung der Beitra¨ge und nur teilweiser (Ertragsanteils-)Besteuerung
der Ru¨ckflu¨sse mit dem perso¨nlichen Grenzsteuersatz. Nur fu¨r sekA < 25% ist die
nachgelagert besteuerte Rente aus der Pensionskasse gu¨nstiger. Bei niedrigeren
Steuersa¨tzen u¨berwiegt der Zinsnachteil aus dem fru¨heren Besteuerungszeitpunkt
bei Pauschalierung; bei niedrigesten Grenzsteuersa¨tzen schließlich kommt hinzu,
dass die Pauschalierung selbst von Nachteil ist.
4.4.4 Exkurs: Direktversicherung
Bei einer Direktversicherung schließt der Arbeitgeber auf das Leben des Arbeit-
nehmers eine Kapital-Lebensversicherung ab (§ 1b Abs. 2 Satz 1 BetrAVG).
Versicherungsnehmer ist der Arbeitgeber; der Arbeitnehmer hat einen Rechtsan-
spruch gegen die Versicherungsgesellschaft. Bei der Gestaltung des Bezugrechtes
besteht die Mo¨glichkeit, dieses im Ganzen an den Arbeitnehmer zu u¨bertragen
oder es zu spalten. Mit der Aufspaltung des Bezugrechtes stehen dem Arbeitgeber
die U¨berschu¨sse aus der Direktversicherung zu.
Die Pra¨mienzahlungen an die Versicherung sind gem. § 4b EStG i.V.m. § 4
Abs. 4 EStG steuerlich abzugsfa¨hig. Wie bei der Pensionskasse besteht bis zum
Betrag von 1752 EUR nach § 40b EStG die Mo¨glichkeit zur Pauschalierung der
Lohnsteuer und, bei Arbeitgeberfinanzierung, keine Sozialversicherungspficht (§
2 Abs. 1 Nr. 3 ArEV). Zinsanteile auf das Sparkapital bleiben entsprechend § 20
Abs. 1 Nr. 6 EStG steuerfrei. In der Leistungsphase unterliegen die Rentenzah-
lungen aus der Versicherung der Ertragsanteilbesteuerung nach § 22 Nr. 1 EStG.
Beitragspflicht besteht nur noch zur Kranken- und Rentenversicherung34.
34Alternativ besteht fu¨r den Arbeitnehmer die Mo¨glichkeit einer einmaligen Kapitalauszah-
lung. Bei hinreichender Vertragslaufzeit findet hier keine Besteuerung statt (§ 20 Abs. 1 Nr. 6
Satz 2 i.V.m. § 10 Abs. 1 Nr. 2b) EStG). Eine Abgabenpflicht entsteht dann nicht.
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Unter den Modellannahmen dieses Beitrags ist die Direktversicherung bis
auf die Solvabilita¨tsspanne identisch mit der Zusage u¨ber eine Pensionskasse
bei pauschalierter Lohnbesteuerung der Beitra¨ge, wenn jeweils derselbe versi-
cherungstechnische Rechnungszins v verwendet wird und wenn weiterhin eine
Vertragsgestaltung angenommen wird, wonach die U¨berschussbeteiligung durch
Beitragsru¨ckerstattungen dem Arbeitgeber zusteht.
5 Vergleich aller Alternativen
Abb. 6 fasst die Beispielrechnungen fu¨r alle analysierten Durchfu¨hrungswege der
bAV fu¨r einen einheitlichen Anlagezins von i = 6% zusammen. Hierbei sind alle
Varianten besser als die individuelle Vorsorge in Ihrer vorteilhaftesten Form, der
nachgelagert besteuerten Riester-Rente. Die Rangfolge der Durchfu¨hrungswege
ist im Bereich der Steuersa¨tze von 25% < sekA < 50% eindeutig: Direktversi-
cherung, zugleich pauschaliert besteuerte Pensionskasse (PKpl) vor nachgelagert
besteuerter Pensionskasse (PKn) vor Pensionsfonds (PF) vor Direktzusage (DZ)
vor Unterstu¨tzungskasse (UK). Unter sekA = 25% ist die PKn vorteilhafter als die
PKpl.
Abb. 6: Alle Alternativen – Lohnverzicht in Abh. des Grenzsteuersatzes sekA ;
mit sekR = 0, 8 s
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Die PKpl erfordert einen vom perso¨nlichen Grenzsteuersatz nahezu unabha¨n-
gigen Lohnverzicht, was neben der LSt-Pauschalierung auf das geringe Gewicht
der stark begu¨nstigenden Ertragsanteilsbesteuerung zuru¨ckzufu¨hren ist. Bei den
na¨chstbesten Varianten PF und PKn betra¨gt der Lohnverzicht, der bei einer fu¨r
den Arbeitgeber kostenneutralen Zusage erforderlich ist, weniger als die Ha¨lfte
des Betrages, den der Arbeitnehmer bei individueller Vorsorge (RR) aufwenden
mu¨sste. Dazwischen liegt ein betra¨chtlicher Einigungsspielraum, innerhalb des-
sen beide Vertragsparteien den Steuervorteil aufteilen ko¨nnen. In diesen Fa¨llen
ist die Zusage aus Arbeitgebersicht preiswerter als Barlohn; der Konsumverzicht
des Arbeitnehmers fu¨r das gegebene Vorsorgeziel ist weiterhin geringer als bei
individueller Vorsorge.
Besonders beachtlich ist der Steuervorteil gegenu¨ber einer hypothetischen An-
lagealternative, bei der alle Anlageertra¨ge im Sinne einer traditionellen Einkom-
mensteuer vollsta¨ndig besteuert werden. Bei einem Steuersatz von sekA = 35%
und sekR = 28% betra¨gt der Lohnverzicht in der PKpl 15% des Bruttolohns,
der bei regula¨rer Zinsbesteuerung aufzubringen wa¨re. Selbst im schlechtesten
Durchfu¨hrungsweg, der UK, sind es nur knapp 37% hiervon.
Abb. 7: Alle Alternativen – Lohnverzicht in Abh. der Anlagerendite i bei
sekA = 0, 35; s
ek
R = 0, 8 s
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Wir werden unsere Ergebnisse im Folgenden durch verschiedene Parameter-
variationen u¨berpru¨fen. In Abb. 7 sind alle berechneten Vorsorgealternativen in
Abha¨ngigkeit des Anlagezinses i dargestellt. Wa¨hrend bei der individuellen Vor-
sorge der Lohnverzicht fu¨r das gegebene Vorsorgeziel gegen Null tendiert, wird er
fu¨r alle Varianten der bAV bei unterschiedlichen Anlagerenditen negativ. Dieser
sogenannte ,,Selbstfinanzierungseffekt“ ist fu¨r die Direktzusage aus der Litera-
tur bekannt (Drukarczyk 1990; Haegert 1987). Der kritische Anlagezinssatz, bei
dem sich die Zusage selbst finanziert, also der Lohnverzicht Null betra¨gt, ist mit
ca. 7% bei der Pensionskasse in beiden Varianten am geringsten, beim Pensions-
fonds liegt er nur knapp u¨ber 7%. Es folgen die Direktzusage mit 9% und die
Unterstu¨tzungskasse mit ca. 9,5%.
Ferner zeigen die Schnittpunkte der Kurven, dass die Rangfolge der Durchfu¨h-
rungswege abha¨ngig vom Anlagezins ist. So ist die UK bei Renditen u¨ber 12%
besser als die DZ. Auch bei sehr geringen Renditen gibt es Schnittpunkte. Im
Bereich unterhalb 4% sind PK und PF schlechter als DZ und UK. Im Bereich von
ca. 5% < i < 12%, der auch langfristig relevante Durchschnittsrenditen umfassen
du¨rfte, ist die Rangfolge des Ausgangsbeispiels weitgehend stabil.
Abb. 8: Alle Alternativen – Lohnverzicht in Abh. des Grenzsteuersatzes sekA ;
mit sekR = s
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Es ist zu vermuten, dass die Annahme u¨ber die Ho¨he des Alterssteuersat-
zes im Verha¨ltnis zu dem der aktiven Phase die Rangfolge zwischen vor- und
nachgelagert besteuerten Durchfu¨hrungswegen beeinflusst. In Abb. 8 wird ein
Alterssteuersatz in derselben Ho¨he wie in der aktiven Phase angenommen. Im
Vergleich zu Abb. 6 (sekR = 0, 8 s
ek
A ) a¨ußert sich dies in einer sta¨rkeren Steigung al-
ler Kurven. Allerdings bleibt die Rangfolge im Bereich der geltenden Steuersa¨tze
unvera¨ndert. Die PKpl ist allerdings schon bei sekA = 20% die beste Alternative.
Abb. 9: Alle Alternativen – Lohnverzicht in Abh. des Grenzsteuersatzes sekA ;
mit m = 32; n = 16
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Eine ku¨rzere Anwartschaftsphase35 (m = 32 in Abb. 9 statt m = 37 in
Abb. 6) erho¨ht erwartungsgema¨ß den Lohnverzicht p.a. fu¨r alle Alternativen.
Die Rangfolge der Alternativen bleibt im Wesentlichen erhalten. Die UK ist nun
vergleichsweise schlechter, was durch die pauschalierte Ho¨he der Zufu¨hrungen zu
erkla¨ren ist, die trotz der verringerten Dauer der Anwartschaftsphase nicht ho¨her
sind als im Ausgangsbeispiel.
35Hier sind zwei Aspekte zu beachten, die im Beispiel vernachla¨ssigt werden. Verku¨rzt sich
m bedingt durch eine spa¨tere Erteilung der Zusage, wu¨rde dies eine erho¨hte Zufu¨hrung zur
Pensionsru¨ckstellung (DZ) im Jahr der Zusage erlauben. Wird die Rente bei einem Lebensalter
von weniger als 63 Jahren bezogen, entfa¨llt in diesen Jahren der Versorgungsfreibetrag fu¨r DZ
und UK, so dass die Nettorenten nicht mehr in allen Alternativen identisch sind.
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Bisher wurde von der vollsta¨ndigen Abzugsfa¨higkeit des Arbeitnehmeranteils
der Sozialabgaben als Vorsorgeaufwendungen ausgegangen (α = 1). In Abb. 10
wird angenommen, dass kein Abzug mo¨glich ist (α = 0). Die Ergebnisse fu¨r
realistische Fa¨lle begrenzter Abzugsfa¨higkeit liegen dazwischen. Alle Varianten
der bAV werden dadurch relativ zur individuellen Vorsorge besser als in Abb. 6,
da bei ihnen die Sozialabgaben mit großer zeitlicher Verzo¨gerung und mit einem
geringeren Prozentsatz anfallen. Entsprechend ist der Lohnverzicht bei PF und
PKn im relevanten Tarifbereich nun nur ca. ein Drittel von RR, gegenu¨ber der
Ha¨lfte in Abb. 6.
Abb. 10: Alle Alternativen – Lohnverzicht in Abh. des Grenzsteuersatzes sekA ;
nicht abzugsfa¨hige Sozialabgaben (α = 0)
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Fu¨r einen Arbeitnehmer mit einem Bruttoeinkommen oberhalb der Beitrags-
bemessungsgrenze der Rentenversicherung in der aktiven Phase und oberhalb der
BBG der Krankenversicherung in der Rentenphase berechnet sich der kostenneu-
trale Lohnverzicht mit ρ = κ = κ′ = 0 (Abb. 11). Der Lohnverzicht ist bei
allen Alternativen geringer als im Ausgangsfall. Bei niedrigen Grenzsteuersa¨tzen
unter 30% ist die individuelle Vorsorge nun gu¨nstiger als eine Rente u¨ber eine
UK. Setzt man allerdings etwas vereinfachend Beitragsfreiheit mit hohem Grenz-
steuersatz gleich, erweist sich jede Form der bAV grundsa¨tzlich als vorteilhaft.
36
Die Rangfolge der Alternativen ist im Bereich von 30% < sekA < 50% gleich wie
im Ausgangsbeispiel (Abb. 6), allerdings ist das Einigungsintervall kleiner.
Abb. 11: Alle Alternativen – Lohnverzicht in Abh. des Grenzsteuersatzes sekA ;
ohne Sozialabgaben
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6 Zusammenfassung
Wir haben die fu¨nf Durchfu¨hrungswege der betrieblichen Altersversorgung im
Hinblick auf ihre steuerliche Vorteilhaftigkeit analysiert. Der Vergleich bezieht
sich auf arbeitgeberfinanzierte Rentenzusagen, die in allen Fa¨llen zu einer fu¨r den
Arbeitnehmer identischen Nettorente fu¨hren. Fu¨r alle Alternativen wird ein im-
pliziter ,,Lohnverzicht“ berechnet, bei dem die Zusage aus Sicht des Arbeitgebers
kostenneutral ist.
Die betriebliche Rentenzusage ist in allen Durchfu¨hrungswegen vorteilhaf-
ter als individuelle Vorsorge in ihrer steuerlich vorteilhaftesten Form. So ist
der Bruttolohn, der ja¨hrlich auf eine Riester-Rente verwendet werden muss,
grundsa¨tzlich ho¨her als der implizite Lohnverzicht fu¨r eine bAV. Da die nachge-
lagerte Besteuerung der Riester-Rente bekannlich die Anlagerendite unversteuert
la¨sst, folgt aus diesem Ergebnis, dass die Anlagerendite in allen betrachteten
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Durchfu¨hrungswegen der bAV ho¨her ist als die Bruttorendite, dass diese also
noch zusa¨tzlich steuerlich subventioniert wird.
Anhand des Lohnverzichts werden ferner die Durchfu¨hrungswege untereinan-
der verglichen. Unsere Beispielrechnungen ergeben eine weitgehend eindeutige
Rangfolge, die sich auch bei Variation wichtiger Eingabeparameter, wie z.B. dem
Grenzsteuersatz des Begu¨nstigten, der Anlagerendite oder der Belastung mit So-
zialabgaben, als robust erweist: (1.) Direktversicherung, zugleich Pensionskasse
mit pauschal besteuerten Beitra¨gen, (2.) Pensionskasse mit nachgelagerter Be-
steuerung, (3.) Pensionsfonds, (4.) Direktzusage und (5.) Unterstu¨tzungskasse.
Unsere zwangsla¨ufig restriktiven Annahmen relativieren diese Ergebnisse und
zeigen zugleich weiterfu¨hrende Fragestellungen auf. So du¨rfte die Beru¨cksichtigung
von Transaktionskosten die bAV gegenu¨ber der inviduellen Vorsorge weiter be-
gu¨nstigen. Große Kassen und Fonds sind kostengu¨nstiger als kleine; die Einschal-
tung von externen Anbietern von Versorgungsleistungen erho¨ht die Kosten. Die
Direktversicherung du¨rfte dadurch an Attraktivita¨t verlieren. Damit wa¨re die
Pensionskasse der vorteilhafteste Durchfu¨hrungsweg.
Unterstellt man ferner, dass das Tra¨gerunternehmen Zugang zu Anlagen mit
positivem Kapitalwert hat, kann die Vorteilhaftigkeit der Direktzusage durch An-
sammlung eines Deckungsstocks in dieser Anlage erho¨ht werden. Wenn die Ren-
tenzusage die Substitution von Krediten mit negativem Kapitalwert ermo¨glicht,
wa¨re auch dieser Kapitalwertvorteil der Maßnahme zuzurechnen. Bei der Di-
rektzusage steht hierfu¨r die Steuerersparnis aus der Ru¨ckstellungsbildung zur
Verfu¨gung, und eine unternehmenseigene Unterstu¨tzungskasse kann ihr Kapital
dem Tra¨gerunternehmen zinsgu¨nstig ausleihen.
Ist das Tra¨gerunternehmen eine Kapital- an Stelle einer Personengesellschaft,
so ist zu beachten, dass zur Ermittlung der Kostenbarwerte Unternehmens- und
Eignerebene einzubeziehen sind.
A Anhang
Direktzusage
In der Schreibweise des Kostenbarwerts der Direktzusage Ym gema¨ß (21) nut-
zen wir die Tatsache, dass alle Bestandteile endliche geometrische Reihen in
Abha¨ngigkeit der ersten Rentenzahlung RDZ sind. Fu¨r die Umformung von (20)
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zu (21) wurden die folgenden Zusammenha¨nge verwendet. Die Zufu¨hrungen zur
Pensionsru¨ckstellung (16) lassen sich fu¨r die Anwartschaftsphase als
zprt = JB + r · PRt−1 = JB +
[
(1 + r)t−1 − 1] JB
= (1 + r)t−1JB = (1 + r)t−1RDZ · rbf [r, g, n] r
(1 + r)m − 1
und fu¨r die Leistungsphase auch wie folgt schreiben:
zprt = r · PRt−1 = r ·RDZ(1 + g)t−1−m
1− (1+g
1+r
)m+n−t+1
r − g
=
r
r − gR
DZ
[
(1 + g)t−1−m − (1 + g)n(1 + r)t−1−m−n] .
Der Endwert der Zufu¨hrungen der Anwartschaftsphase betra¨gt:
m∑
t=1
zprtq
m−t
s = R
DZ · rbf [r, g, n] r
(1 + r)m − 1
m∑
t=1
(1 + r)t−1
qts
qms
= RDZ · rbf [r, g, n] r
(1 + r)m − 1
qms − (1 + r)m
is − r
= RDZ · rbf [r, g, n] r
(1 + r)m − 1 ewf [is, r,m] ,
der Barwert der Zufu¨hrungen der Leistungsphase:
m+n∑
t=m+1
zprtq
m−t
s =
r
r − gR
DZ 1
(1 + g)m
m+n∑
t=m+1
(1 + g)t−1
qts
qms
− r
r − gR
DZ (1 + g)
n
(1 + r)m+n
m+n∑
t=m+1
(1 + r)t−1
qts
qms
=
r
r − gR
DZ 1
(1 + g)m
[rbf [is, g,m+ n]− rbf [is, g,m]] qms
− r
r − gR
DZ (1 + g)
n
(1 + r)m+n
[rbf [is, r,m+ n]− rbf [is, r,m]] qms
Somit ist der Barwert aller Zufu¨hrungen in t = m:
m+n∑
t=1
zprtq
m−t
s = R
DZ · rbf [r, g, n] r
(1 + r)m − 1ewf [is, r,m]
+
r
r − gR
DZ 1
(1 + g)m
[rbf [is, g,m+ n]− rbf [is, g,m]] qms
− r
r − gR
DZ (1 + g)
n
(1 + r)m+n
[rbf [is, r,m+ n]− rbf [is, r,m]] qms
= RDZ · ZPR
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Durch Ausklammern von RDZ erha¨lt man den Barwert aller Zufu¨hrungen zur
Pensionsru¨ckstellung fu¨r eine auf Eins normierte Rente:
ZPR = rbf [r, g, n]
r
(1 + r)m − 1ewf [is, r,m]
+
r
r − g
1
(1 + g)m
[rbf [is, g,m+ n]− rbf [is, g,m]] qms
− r
r − g
(1 + g)n
(1 + r)m+n
[rbf [is, r,m+ n]− rbf [is, r,m]] qms
Der Endwert der Beitra¨ge der Anwartschaftsphase an den PSV betra¨gt:
m∑
t=1
z(psv)tq
m−t
s = x
m∑
t=1
(1 + r)t−1 − 1
r
JB qm−ts
= x
m∑
t=1
(1 + r)t−1 − 1
(1 + r)m − 1 R
DZ · rbf [r, g, n] qm−ts
=
x
(1 + r)m − 1R
DZ · rbf [r, g, n]
m∑
t=1
(1 + r)t−1 − 1
qts
qms
=
x
(1 + r)m − 1R
DZ · rbf [r, g, n]
m∑
t=1
[
(1 + r)t−1
qts
− 1
qts
]
qms
=
x
(1 + r)m − 1R
DZ · rbf [r, g, n]
[
qms − (1 + r)m
is − r −
qms − 1
is
]
=
x
(1 + r)m − 1R
DZ · rbf [r, g, n] (ewf [is, r,m]− ewf [is,m])
Der Barwert der Beitra¨ge der Leistungsphase an den PSV betra¨gt:
m+n∑
t=m+1
z(psv)tq
m−t
s = x ·
m+n∑
t=m+1
RDZ(1 + g)t−1−m
1− (1+g
1+r
)m+n−t+1
r − g q
m−t
s
=
x
r − gR
DZ 1
(1 + g)m
m+n∑
t=m+1
(1 + g)t−1
qts
qms
− x
r − gR
DZ (1 + g)
n
(1 + r)m+n
m+n∑
t=m+1
(1 + r)t−1
qts
qms
=
x
r − gR
DZ 1
(1 + g)m
[rbf [is, g,m+ n]− rbf [is, g,m]] qms
− x
r − gR
DZ (1 + g)
n
(1 + r)m+n
[rbf [is, r,m+ n]− rbf [is, r,m]] qms
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Damit betra¨gt der Barwert in t = m aller Pra¨mien unter Verwendung von (18)
und (19):
m+n∑
t=1
z(psv)tq
m−t
s =
x
(1 + r)m − 1R
DZ · rbf [r, g, n] (ewf [is, r,m]− ewf [is,m])
+
x
r − gR
DZ 1
(1 + g)m
[rbf [is, g,m+ n]− rbf [is, g,m]] qms
− x
r − gR
DZ (1 + g)
n
(1 + r)m+n
[rbf [is, r,m+ n]− rbf [is, r,m]] qms
= RDZ · PSV
Durch Ausklammern von RDZ erha¨lt man den Barwert aller Pra¨mien fu¨r eine auf
Eins normierte Rente als:
PSV =
x
(1 + r)m − 1rbf [r, g, n] (ewf [is, r,m]− ewf [is,m])
+
x
r − g
1
(1 + g)m
[rbf [is, g,m+ n]− rbf [is, g,m]] qms
− x
r − g
(1 + g)n
(1 + r)m+n
[rbf [is, r,m+ n]− rbf [is, r,m]] qms
Unterstu¨tzungskasse
Der Barwert aller Zufu¨hrungen des Tra¨gerunternehmens an die UK gema¨ß (29)
und (34) betra¨gt aus Arbeitgebersicht:
m+n∑
t=1
zuktq
m−t
s =
1
4
RUK
qt
∗−1
s − 1
qt∗−1s is
qms
+max
[
2RUK − (1 + i)1
4
RUK
qt
∗−1 − 1
i
, 0
]
qm−t
∗
s
+
[
c ·RUK − (1 + i)1, 25 · 2RUK] q−1s
+max
[
RUK
1
(1 + g)m
[rbf [is, g,m+ n]− rbf [is, g,m+ 1]] qms
−i [c ·RUK −RUK] [rbf [is,m+ n]− rbf [is,m+ 1]] qms , 0]
= RUK · ZUKAG.
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Der Barwert der Ru¨cktransfers (32) und (35) ist:
m+n∑
t=1
∆ztq
m−t
s =
[
qt
∗∗−t∗DKt∗ − 1, 25 · 2RUK
]
qm−t
∗∗
s
+ i · 1, 25 · 2RUK
[
qms − 1
qms is
− q
t∗∗−1
s − 1
qt∗∗−1s is
]
qms
+min
[
RUK
1
(1 + g)m
[rbf [is, g,m+ n]− rbf [is, g,m+ 1]] qms
−i [c ·RUK −RUK] [rbf [is,m+ n]− rbf [is,m+ 1]] qms , 0]
+
[
c ·RUK −RUK] q−ns
= RUK · ZAG/UK .
Der Barwert aller Pra¨mien an den PSV (36) ergibt sich als:
m+n∑
t=1
z (psv)t q
m−t
s = x · 20 ·
1
4
RUK
qt
∗−1
s − 1
is
qm−t
∗+1
s
+ x · 20 ·max
[
2RUK − (1 + i)1
4
RUK
qt
∗−1 − 1
i
, 0
]
qm−t
∗
s
+ x
[
c ·RUK −RUK] rbf [is, n]
= RUK · PSV AG/UK .
Hingewiesen sei noch auf eine Kontrollrechnung in Form der Budgetrestriktion der
Unterstu¨tzungskasse. Annahmegema¨ß wird der gesamte Zahlungsstrom aus der
Leistungszusage dem betrachteten Individuum zugerechnet. Formal ist dies da-
durch sichergestellt, dass ein im Zeitpunkt der letzten Rentenzahlung verbleiben-
des positives Deckungskapital an das Tra¨gerunternehmen zuru¨cku¨berwiesen wird.
Formal besteht also eine Budgetbeschra¨nkung der Unterstu¨tzungskasse in Bezug
auf die individuelle Leistungszusage, wonach der Barwert der geleisteten Renten
genau dem Barwert der Summe aus erhaltenen Zufu¨hrungen und Ertra¨gen aus
Anlage des Deckungskapitals abzu¨glich Ru¨cktransfers an das Tra¨gerunternehmen
entsprechen muss:
m+n∑
t=m+1
RUKt q
m−t =
m+n∑
t=1
zuktq
m−t +
m+n∑
t=1
iDKt−1qm−t −
m+n∑
t=1
∆ztq
m−t
Hierbei ist der tatsa¨chliche, als sicher angenommene Diskontfaktor vor Steuern
q = 1+ i zu verwenden. Der versicherungsrechtliche Rechnungszins spielt fu¨r die
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Budgetrestriktion keine Rolle und findet auch bei der Bemessung der Zufu¨hrungen
keine Verwendung, da diese pauschaliert, unter Verwendung von Multiplikatoren
erfolgt.
Pensionsfonds
Der Endwert der Zuwendungen (42) betra¨gt:
m∑
t=1
zpftq
m−t
s = R
PF · rbf [v, g, n] v
(1 + v)m − 1ewf [is,m] = R
PF · ZPF.
Der Barwert der Beitra¨ge an den PSV betra¨gt:
m+n∑
t=1
z(psv)tq
m−t
s =
x
(1 + v)m − 1R
PF · rbf [v, g, n] (ewf [is, v,m]− ewf [is,m])
+
x
v − gR
PF 1
(1 + g)m
[rbf [is, g,m+ n]− rbf [is, g,m]] qms
− x
v − gR
PF (1 + g)
n
(1 + v)m+n
[rbf [is, v,m+ n]− rbf [is, v,m]] qms
= RPF · PSV
Die Berechnung der Barwerte von Einlagen und Transferzahlungen ha¨ngt vom
angenommenen Zinssatz i ab; fu¨r v ≤ i betra¨gt der Barwert der Einlagen:
T (.)∑
t=1
Etq
m−t
s
= [i− v] 1, 04 ·RPF · rbf [v, g, n] 1
(1 + v)m − 1(rbf [is, v, T (.)]− rbf [is, T (.)])q
m
s
− 0, 04 RPF · rbf [v, g, n] v
(1 + v)m − 1rbf [is, T (.)] q
m
s
− γ sPF (1, 04 · i− v)RPF · rbf [v, g, n] 1
(1 + v)m − 1(rbf [is, v, T (.)]− rbf [is, T (.)])q
m
s
= RPF · E
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Der Barwert der Transferzahlungen der Anwartschaftsphase betra¨gt:
m∑
t=T (.)+1
∆ztq
m−t
s
=
1, 04
1− γ sPF [i− v] R
PF · rbf [v, g, n] 1
(1 + v)m − 1 [rbf [is, v,m]− rbf [is, v, T (.)]] q
m
s
− 1, 04
1− γ sPF [i− v] R
PF · rbf [v, g, n] 1
(1 + v)m − 1 [rbf [is,m]− rbf [is, T (.)]] q
m
s
− 0, 04
1− γ sPF R
PF · rbf [v, g, n] v
(1 + v)m − 1 [rbf [is,m]− rbf [is, T (.)]] q
m
s
− γ s
PF
1− γ sPF (1, 04 · i− v) ·R
PF · rbf [v, g, n] 1
(1 + v)m − 1 [rbf [is, v,m]− rbf [is, v, T (.)]] q
m
s
+
γ sPF
1− γ sPF (1, 04 · i− v) ·R
PF · rbf [v, g, n] 1
(1 + v)m − 1 [rbf [is,m]− rbf [is, T (.)]] q
m
s
und der Barwert der Transferzahlungen der Leistungsphase:
m+n∑
t=m+1
∆ztq
m−t
s
=
1, 04
1− γ sPF
[i− v]
v − g R
PF 1
(1 + g)m
[rbf [is, g,m+ n]− rbf [is, g,m]] qms
− 1, 04
1− γ sPF
[i− v]
v − g R
PF (1 + g)
n
(1 + v)m+n
[rbf [is, v,m+ n]− rbf [is, v,m]] qms
+
0, 04
1− γ sPF R
PF 1
(1 + g)m
[rbf [is, g,m+ n]− rbf [is, g,m]] qms
− γ s
PF
1− γ sPF (1, 04 · i− v)
1
v − gR
PF 1
(1 + g)m
[rbf [is, g,m+ n]− rbf [is, g,m]] qms
+
γ sPF
1− γ sPF (1, 04 · i− v)
1
v − gR
PF (1 + g)
n
(1 + v)m+n
[rbf [is, v,m+ n]− rbf [is, v,m]] qms
Im Fall i < v betra¨gt der Endwert der Nachschu¨sse:
m∑
t=1
∆ztq
m−t
s = [i− v] RPF · rbf [v, g, n]
1
(1 + v)m − 1(ewf [is, v,m]− ewf [is,m]),
der Endwert der Einlagen:
m∑
t=1
Etq
m−t
s
=
[
(1− γ sPF )i− v] 0, 04 ·RPF · rbf [v, g, n] 1
(1 + v)m − 1(ewf [is, v,m]− ewf [is,m])
− 0, 04RPF · rbf [v, g, n] v
(1 + v)m − 1ewf [is,m]
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und der Barwert der Transferzahlungen in der Leistungsphase:
m+n∑
t=m
∆ztq
m−t
s
=
1, 04
1− γ sPF
[i− v]
v − g R
PF 1
(1 + g)m
[rbf [is, g,m+ n]− rbf [is, g,m]] qms
− 1, 04
1− γ sPF
[i− v]
v − g R
PF (1 + g)
n
(1 + v)m+n
[rbf [is, v,m+ n]− rbf [is, v,m]] qms
+
0, 04
1− γ sPF R
PF 1
(1 + g)m
[rbf [is, g,m+ n]− rbf [is, g,m]] qms
− γ s
PF
1− γ sPF (1, 04 · i− v)
1
v − gR
PF 1
(1 + g)m
[rbf [is, g,m+ n]− rbf [is, g,m]] qms
+
γ sPF
1− γ sPF (1, 04 · i− v)
1
v − gR
PF (1 + g)
n
(1 + v)m+n
[rbf [is, v,m+ n]− rbf [is, v,m]] qms
Dabei gilt:
m+n∑
t=1
Etq
m−t
s = R
PF · E, und
m+n∑
t=1
∆ztq
m−t
s = R
PF · ZAG/PF .
Die Budgetrestriktion des Pensionsfonds lautet:
m+n∑
t=m+1
RPFt q
m−t
spf =
m∑
t=1
zpftq
m−t
spf +
m+n∑
t=1
i(DKt−1 + EKt−1)qm−tspf −
m+n∑
t=1
SPFt q
m−t
spf
−
m+n∑
t=1
Etq
m−t
spf −
m+n∑
t=1
∆ztq
m−t
spf
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